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1 INTRODUGCAO

Tendo a finalidade de contextualizar a situacdo atual e para levantar
argumentos que justifiguem o problema levantado na presente pesquisa, a
introducdo contém a apresentacdo do problema de pesquisa, o objetivo geral e os

especificos, a justificativa e a estrutura do trabalho, conforme demonstrado a seguir.
1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Em meados de 1955, um grupo de empresarios no Brasil percebeu a
necessidade de agilizar a troca de dados dos consumidores da época, surgindo
entdo os primérdios da analise de crédito no comeércio. Essa centralizagdo de dados
acarretou na criacdo do SCPC (Servico Central de Protegcdo ao Crédito), tao
conhecido e utilizado nos anos atuais (RODRIGUES, 2005).

Alguns anos depois, Sa traz em seu livro publicado em 1970 (p. 22): “e, diante
da necessidade de saber se é possivel conceder crédito, surge um fim para a
analise; ou seja, saber a capacidade de solvéncia do cliente, ou, ainda, se ele esta
capacitado a pagar o que vai requerer que seja financiado”.

A andlise de crédito ja é hoje um elemento fundamental para a continuidade
das operacdes dentro de empresas. Sua necessidade envolve elementos como
risco, incapacidade, liquidez, solvéncia, dentro outros. Com uma economia flutuante
e inumeras empresas fechando suas portas por ma administracdo e/ou falta de
capital de giro, a analise de crédito surge para auxiliar o empresario a prevenir-se de
eventuais problemas causados pela inadimpléncia de seus clientes.

Os métodos mais comumente utilizados para andlise de crédito, em se
tratando de andlises empresariais, envolvem tanto a analise cadastral como a
analise das demonstracoes financeiras e dos indicadores.

A analise financeira das demonstracées contabeis refere-se a avaliagcdo ou
estudo da viabilidade, estabilidade e lucratividade de um negdécio ou projeto.
Engloba um conjunto de instrumentos e métodos que permitem realizar diagnosticos
sobre a situacao financeira de uma empresa, assim como progndsticos sobre o seu
desempenho futuro (SANTOS, 2000).



Segundo o mesmo autor (p. 11): “A elaboracao do diagnéstico (...) demanda o
desenvolvimento de estudos sobre a empresa e seu ambiente de atuagdo com o
objetivo de obter e processar dados, produzindo as informacdes necessarias”.

Portanto, seguindo esse raciocinio, a andlise financeira de uma empresa vai
além da andlise numérica para a tomada de decisdo, pois envolve 0 ambiente em
que ela esta inserida e, portanto, as particularidades de cada setor econbémico.
Sendo assim, diversos aspectos devem ser levados em conta para uma analise mais
precisa.

Tratando sobre a tomada de decisdo dentro da area de analise financeira, as
pessoas envolvidas nesse setor estao sujeitas a decisdes que, muitas vezes, podem
representar o0 sucesso ou o fracasso de um determinado projeto. Para tal, alguns
elementos sao identificados como precedentes desse capitulo decisivo, que sao
estabelecidos por Securato (1996, p. 18) como: experiéncia, julgamento e ambiente.

Mais uma vez, observa-se que o ambiente deve ser analisado para a tomada
de deciséao, pois, segundo o mesmo autor (p. 20): “esse é um elemento fundamental
que seja cultivado para que se facilite o processo decisério. E importante a
diversificacdao do fluxo de informacdes e a consciéncia do grupo que decide em
relacdo a sua cultura”.

Para completar a ideia que se pretende expor, Schrickel (1997, p. 34)
esclarece que o bom-senso é um aliado das corporacdes, pois fortalece e sustenta
de forma mais concreta as ideias e conclusdes, sem desconsiderar que para tal
utilizacado é necessario certo conhecimento técnico, pesquisa e questionamento.

Com o passar dos anos, a visdo da analise de balanco para concessao de
crédito foi alterando sutilmente, passando a ser observada como uma técnica
independente e, do ponto de vista da elaboragdo de diagnostico econdémico-
financeiro, representa instrumento indispensavel, porém insuficiente, devendo ser
complementado por outras técnicas de natureza previsional. (SANTOS, 2000).

A questao relevante ao diagnéstico da situacdo € que muitas vezes 0s
movimentos de crescimento ou declinio de uma empresa nao ocorrem com
tendéncias nitidas. Nas fases de crescimento, é possivel ocorrer retrocessos e nas
de declinio, recuperagao temporaria de margens de rentabilidade.

Em um estudo realizado sobre a relevancia da informacdo qualitativa na
avaliagdo de crédito em uma amostra de clientes de um banco particular na
Alemanha, observou-se que, segundo Lehmann (2003, p. 1) *(...) este estudo mostra
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qgue julgamentos subjetivos sdo realmente capazes de produzir informacdes valiosas
e melhorar os sistemas de avaliacao de crédito que sao baseados unicamente em
informacdes quantitativas por montantes consideraveis'” (trad. nossa).

Relevante também é contextualizar a situacdo econémica vivida em 2008 com
a crise financeira mundial que manteve o mundo inteiro em recessdo, além de
causar inumeros transtornos e problemas financeiros em diversas empresas do
mundo.

Para os setores mais afetados com a crise, a queda da producédo e das
vendas acarretou no fechamento de diversas empresas, além de demissbes de
funcionarios, problemas com fluxo de caixa e aumento do endividamento das
empresas, causando uma recessao mundial.

Diante disso, o governo brasileiro, observando que o crédito aos
consumidores e as empresas seria afetado, reduziu os impostos de determinados
produtos e facilitou a liberagdo de crédito as empresas com o apoio de 6rgaos
governamentais como o BNDES (Banco Nacional do Desenvolvimento) com o
objetivo de manter a economia aquecida, conforme vinha ocorrendo ao longo dos
anos (ABIMEI, 2009).

No entanto, em decorréncias desses fatos, em janeiro de 2009 a
inadimpléncia comeca a tomar destaque entre as noticias financeiras, acarretando,
portanto, em um maior cuidado, controle e minuciosidade nas liberagdes de crédito
em todo o pais (CUCOLO, 2009).

De acordo com o exposto, 0 cenario atual apresenta um ponto fundamental
da andlise de crédito: a decisdo de libera-lo ou ndo. A analise de balancos é uma
ferramenta muito eficaz, porém nado a Unica, para ser utilizada. Dessa forma, o ponto
primordial & entender se a andlise de balanco esta sendo eficaz para os resultados
de liberacdo de crédito, tendo em vista a importancia desse assunto dentro das
organizagoes.

Diante do exposto, a questdao de pesquisa que se pretende investigar é a
seguinte:

! “(...) this study shows that subjective judgments are indeed capable of yielding valuable information and
improve credit rating systems which are based solely on quantitative information by considerable amounts”.
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A analise das demonstracoes contabeis auxiliou na evidenciacao da
inadimpléncia dos clientes da Cia. Alimenticia que sofreram recusa de crédito
no periodo de 2010?

1.2 OBJETIVOS

Este trabalho esta dividido em um objetivo geral e seis objetivos especificos,

conforme descritos a seguir:

1.2.1 OBJETIVO GERAL

Identificar se foi possivel evidenciar por meio da analise das demonstracoes
financeiras a inadimpléncia dos clientes da Cia. Alimenticia que sofreram recusa de
crédito no ano de 2010.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) ldentificar quais os procedimentos utilizados para concesséo de credito;

b) Relacionar as empresas que sofreram recusa de crédito no ano de 2010;

c) Analisar o perfil do balango patrimonial das empresas que sofreram recusa de
crédito;

d) Verificar se os clientes que sofreram recusa de crédito foram inadimplentes no
periodo;

e) Calcular a média de atraso (em dias) dos clientes que sofreram recusa de crédito;
f) Verificar se o montante do atraso de pagamento dos clientes que sofreram recusa
de crédito foi significativo.

1.3 JUSTIFICATIVA
Justifica-se o presente estudo, primeiramente, pelo quesito académico, pois

tem como finalidade a formacdo de especialista na area de Contabilidade e
Financas. Segundo Andrade (1997, p. 87):
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O que se tem em vista nos cursos de pos-graduacdo € menos fazer o
candidato absorver passivamente conhecimentos ja feitos, do que
desenvolver sua capacidade criadora e juizo critico, levando-o a exercer,
por si mesmo ou em colaboragdo com o mestre, a atividade de pesquisa.

Esta é a oportunidade dada aos estudantes para que possam estar em
contato com um ramo de interesse e utilizar os conhecimentos depreendidos no
curso, além de compreender aspectos que envolvem a pesquisa. No caso especifico
da pesquisa a ser elaborada, os resultados que serdo encontrados terdo a intencéao
de clarear particularidades da analise de crédito por meio da analise de balanco e
dos dados e informacgdes delimitados.

A pesquisa justifica-se também pela relevancia, pois, embora se trate de um
estudo de caso, o perfil a ser tracado dos clientes inadimplentes da empresa
“Alimenticia” pode ser utilizado como base para estudos para empresas do mesmo
ramo, objetivando maior esclarecimento e enriquecimento a comunidade académica
e as organizagdes em geral.

Outro ponto importante da justificativa refere-se a oportunidade para a
realizacdo, pois o tema de liberacdo de crédito, em seu sentido amplo, é bastante
util e esta dentre os mais estudados em virtude da necessidade constante de

informacdes desse ramo as corporagoes.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Nesse trabalho, o Referencial Teorico € o primeiro tépico apresentado e que
trara os principais pontos abordados pelos autores na area que envolve analise de
crédito, andlise de balanco e conceitos de crédito e risco, além de dados estatisticos
de inadimpléncia e crédito no Brasil.

Em seguida é apresentada a metodologia utilizada no trabalho, delimitando a
sua classificacdo e os procedimentos metodologicos, formando o capitulo 3. A
analise dos dados e 0 estudo de caso formam o proximo capitulo e que apresenta
dados da empresa em estudo, a descricdo da analise de crédito realizada
atualmente na empresa, o0s principais motivos de recusa, a analise das
demonstracdées contabeis disponibilizadas e o estudo da inadimpléncia do grupo
selecionado durante a pesquisa.
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Por fim, o quinto capitulo apresenta as consideracdes e conclusoes finais que
delimitaram e envolveram o problema de pesquisa, o objetivo geral e objetivos
especificos, além dos respectivos apontamentos que proporcionaram as conclusoes,
bem como a limitagao do estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A busca por textos, publicacoes, artigos e livros de autores que ja deixaram
registrados seus conhecimentos sobre os temas foco desse estudo tém consideravel
valor para complementar e dar embasamento a pesquisa. Dessa forma,
primeiramente serdo abordados assuntos e conceitos relacionados ao crédito e
risco, apresentando conceitos e aspectos do risco da inadimpléncia e os fatores que
a determinam, conceitos de andlise de crédito, seus objetivos e variaveis, além das
informacgdes necessarias para uma completa avaliagcao de risco.

Em seguida sdo apresentados dados sobre demanda das empresas de
crédito e dados de inadimpléncia no Brasil para contextualizar como esteve o
comportamento das empresas nesses pontos especificamente no ano de 2010, ano
este em que os dados foram coletados para o estudo.

Por fim, sdo apresentadas teorias sobre os métodos mais comumente
utilizados nos dias atuais de analise de crédito, a andlise dos indicadores e a analise
horizontal e vertical e 0 modelo de Fleuriet, completando o tema que envolve a

analise de crédito.

2.1 CREDITO E RISCO

No inicio da década de 1990, o conceito de risco e crédito passou a ser a
maior preocupacdo das instituicbes reguladoras e financeiras. No cenério
internacional, alguns fatos foram de fundamental importadncia para que isto
acontecesse, dentre eles, citam-se os seguintes (WEHRSPOHN, 2003, p. 4):

e Embora o risco de mercado seja um tema muito pesquisado, a maior parte do
capital econdmico dos bancos é utilizado para risco de crédito. A sofisticacao
dos métodos tradicionais de medida, analise e gerenciamento de risco de
crédito pode, no entanto, ndo estar em conformidade com seu significado.

e Acionado pela abertura e integracdo do mercado europeu, 0S novos canais de
distribuicdo através de e-banking, intermediacao financeira, e a entrada das
companhias de seguros e fundos de investimento no mercado, a pressao
competitiva sobre as instituicdes financeiras aumentou e levou a diminuicao

das margens de crédito. Ao mesmo tempo, o numero de faléncias de
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empresas estagnou ou aumentou na maioria dos paises europeus, levando a

um recorde de insolvéncias em 2001, na Alemanha.

e Um grande numero de insolvéncias e atividades de reestruturagdo dos
bancos foram influenciados por faléncias prévia dos credores. No mercado
alemao, exemplos proeminentes sao os Bankgesellschaft em Berlim (2001), o
Gontard-MetallBank (2002), o Schmidtbank (2001), e muitas fusdes entre
bancos regionais para evitar a insolvéncia ou fechamento por autoridades
reguladoras.

De um modo geral, os conceitos de “crédito” e “risco” possuem certas
similaridades entre os diversos autores e sdo entendidos por muitos como conceitos
complementares, pois os estudos atuais sao voltados para o “risco do crédito” pela
necessidade de se obter maior garantia de recebimento.

Gitman (2000) descreve de forma sucinta o conceito de risco: “no sentido
fundamental, risco pode ser entendido como a possibilidade de prejuizo financeiro”,
ou seja, a possibilidade que os resultados realizados difiram daqueles esperados. O
risco de crédito também aumenta a medida que a flexibilidade dos padrdes de
concessao de crédito aumenta, afetando os lucros. Assim, quando complementado
com o conceito de analise de crédito, 0 mesmo autor explica que a empresa deve
nao sé determinar se pode ser concedido crédito a um cliente, mas também estimar
um montante maximo de crédito que ele pode receber.

Sobre 0 mesmo assunto, Silva (1983, p. 30) explica que o risco existe quando
o tomador de decisbes pode basear-se em probabilidades objetivas para gerar
diferentes resultados e, portanto, a decisdo é tomada a partir de estimativas julgadas
aceitaveis pelo tomador de decisdes.

Segundo Beckman (1949 in SANTOS, 2000), um dos principais estudiosos do
crédito na atividade econémica, a oferta de crédito por parte de empresas deve ser
vista como um importante recurso estratégico para alcangcar a meta principal da
administracao financeira, ou seja, a de atender as necessidades de capital e agregar
valor ao patriménio dos acionistas.

Dizem Sousa & Chaia (2000, p. 14) que no atual estagio de competicado em
que as economias vivem, torna-se essencial para as empresas definirem qual
politica de crédito adotar, pois essas alteracdes influenciam o volume de vendas e

que representa uma das ferramentas de crescimento das organizagdes econémicas.



16

Ainda sobre o tema, Santos (2000) aponta que o crédito abrange todo tipo de
atividade e necessidades econémicas nas empresas, tais como compra de matéria-
prima, compra de maquinas e equipamentos, financiamento ao cliente, dentre
outros. Nesse Ultimo, ao tratar do reembolso do crédito é preciso uma analise
cuidadosa, baseando-se em fontes primarias do cliente e o plano de amortizacao
proposto.

Nesse sentido, entende-se que a determinacao do risco da inadimpléncia na
concessdo de crédito deve ser minuciosamente realizada, tendo em vista a
preocupacao das empresas da ocorréncia de perdas financeiras e consequente
queda de recursos, afetando o capital de giro e indicadores financeiros em geral.

Tratando sobre o tema “inadimpléncia”, ha na literatura algumas discussoes
que envolvem as diferencas entre os significados de “insolvente” e “inadimplente” e
que se torna adequado para esse estudo. Comecando por Matias (2009) que explica
que existe uma falta de consenso no uso da palavra inadimpléncia e insolvéncia por
parte de instituicbes publicas e privadas do mercado financeiro e propde as
seguintes defini¢cdes, na tentativa de uniformizar suas formulagdes e utilizacdo pelo
mercado:

* insolvéncia: nao cumprimento dos compromissos financeiros assumidos por
um periodo superior a trés meses a partir do prazo acordado ou auséncia de
cumprimento;

* inadimpléncia: atraso de pagamento com regularizacdo do mesmo em um

periodo maximo de trés meses.

Considerando o conceito acima citado, pode-se concluir que o trabalho a ser
elaborado envolvera em sua maioria empresas “inadimplentes”, conforme sera
demonstrado em momento oportuno. Para Blatt (1998), torna-se inadimplente aquele
gue nao cumpre as suas obrigacdes contratuais no termo convencionado, ou seja, €
a falta de cumprimento do contrato ou de qualquer de suas condicdes.

Guimaraes et al. (2002) advertem que a inadimpléncia € um dos maiores
problemas hoje enfrentados pelos administradores. E importante que haja
instrumentos de apoio as empresas para que, tanto no aspecto gerencial quanto
financeiro, possam auxiliar as empresas que sofrem com esse tipo de situagao.

Gitman (1997) ressalta que a principal causa de inadimpléncia é justamente a ma
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administracdo e que esta ocorre em mais de 50% de todos os casos. Afirma também
gue 0s numerosos erros administrativos podem levar as empresas ao fracasso.

Com relacdo aos motivos que tornam as empresas inadimplentes, Gitman
(1997) destaca que as empresas tornam-se inadimplentes por terem retornos baixos
ou negativos, sendo incapazes de pagar obrigacées, no vencimento, ou tendo mais
passivo que ativos, por uma variedade de razbes. Uma empresa que
constantemente reporta prejuizos operacionais, provavelmente tera um declinio em
seu valor de mercado. A inadimpléncia pode ser do tipo de insolvéncia técnica, que
ocorre quando uma empresa € incapaz de pagar suas obrigacdes em seu
vencimento, ou em uma situacdo mais séria a faléncia, ocorrida quando os passivos
superam o ativo passando a ter um patriménio liquido negativo.

Ja quando sao considerados o0s aspectos econdmicos do risco da
inadimpléncia, Wesley (1993 in SANTOS, 2000) afirma que ha dois fatores que sao

determinantes nessa situagéo:

(1) A fraca qualidade no processo de analise de crédito (fator interno);
(2) O agravamento da situacdo macroeconémica que pode resultar na escassez
de tomadores saudaveis (fator externo).

Dentre os fatores internos identificados como responsaveis pelas perdas em
concessoes de crédito, tem-se: profissionais desqualificados, controles de riscos
inadequados, auséncia de modelos estatisticos, concentracdo de empréstimos em
tomadores de alto risco. Ja os fatores externos podem ser: taxa de inflagdo, carater
dos tomadores, volatilidade das taxas de juros, taxa de desemprego, politicas de
crédito (SANTOS, 2000).

O mesmo autor ainda traz a existéncia de dois modelos de risco, o
sistematico e nao sistematico, que esclarecem o envolvimento da economia no

conceito de risco:

e Risco sistematico: refere-se a parte relevante do risco de um investimento, ou
seja, que relaciona-se com a economia do pais (fator externo);

e Risco nao sistematico: é a parte do risco que independe da economia e que
esta relacionado com as caracteristicas de uma empresa ou um segmento da

atividade econdmica (fatores internos).
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Portanto, observa-se que as empresas estdo a mercé de fatores que sao
influenciados diretamente pela economia do pais e, nesse caso, 0os credores devem
estar atentos aos aspectos politicos e econdmicos que envolvem a determinacao do
risco da operacao de crédito. Os fatores externos ou sistematicos podem afetar
diretamente a capacidade de pagamento dos tomadores de crédito em fungdo do
aumento da probabilidade de recessdo de investimentos, reducdo do nivel de
atividade, reducao de custos, dentre outros.

Com relacao aos conceitos de andlise de crédito e seus objetivos, Santos
(2000) esclarece que seu objetivo é o de averiguar a compatibilidade do crédito
solicitado com a capacidade financeira do cliente. O mesmo autor apresenta as
informacdes necessarias para a analise subjetiva da capacidade financeira dos
tomadores de crédito e que sao tradicionalmente conhecidas como os “C’s” do
Crédito:

1) Carater: idoneidade atual e histérica do cliente na amortizacao de sua divida;

2) Capacidade: habilidade do cliente na conversdo dos seus ativos em renda ou
receita;

3) Capital: situacao econémico-financeira;

4) Colateral: vinculacao de bens patrimoniais ao contrato;

5) Condicbes: impacto dos fatores externos sobre a fonte primaria de pagamento.

Também sobre o objetivo da analise de crédito Schrickel (1997) traz que o
seu principal é o de identificar os riscos nas situacées de empréstimos, evidenciar
conclusbes quanto a capacidade de repagamento do tomador e fazer
recomendagcdes relativas a melhor estruturacao e tipo de empréstimo a conceder.

Na visdo de Gitman (1997), a operacao de crédito refere-se ao ato de vontade
ou disposicao de alguém de destacar ou ceder parte de seu patriménio a um
terceiro, tendo-se, como expectativa, que essa parcela volte a sua posse novamente
integralmente, apds decorrer o prazo estipulado.

O mesmo autor explica que a empresa nao sé deve determinar se pode ou
nao conceder o crédito a um cliente, € necessario que se estime o montante maximo
de crédito que este pode receber. Existem alguns padrdes de crédito que sao
considerados requisitos basicos para a analise de crédito de um cliente. As variaveis

mais importantes sao:
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e Volume de vendas — afrouxando-se os padrbes de crédito, espera-se um
crescimento nas vendas; caso contrario, provavelmente havera uma reducao
nas vendas;

e Investimento em duplicatas a receber — ocorre do mesmo jeito que no volume
de vendas: afrouxando-se os padroes de crédito, automaticamente o volume
de duplicatas a receber deve crescer;

e Perdas com devedores incobraveis.

Gitman (1997) completa dizendo que o resultado de todo o esforco realizado
para a avaliacdo do crédito a ser concedido s6 é conhecido no vencimento da
operacao, ou seja, quando se recebe ou ndo o valor acertado pela operacao de
crédito. E justamente essa falta de certeza que cria a condi¢do de risco na operagéo,
conforme citado anteriormente.

Para Securato (2002) a troca de um estoque por uma promessa futura de
pagamento pode significar o desperdicio de todo esforgo para produzir, gerenciar e
vender esses produtos, e € uma das razdes pelas quais a concessao de crédito
deve ser cuidadosamente estudada.

Por outro lado, na ocorréncia do afrouxamento da concessao de crédito,
algumas agdes geram créditos problematicos como o negligenciamento dos critérios
basicos de créditos, analise de crédito fraca, permitir que pressdes causadas pela
competicao forcem o credor a concordar com condicdes e termos suaves, confiar
apenas em garantias pouco liquida e/ou indicacao de outros clientes e mudanca na
politica econdémica.

Para que isso ndao ocorra & necessario que as empresas efetuem uma
monitoracdo de créditos, acompanhando e revisando os créditos concedidos a fim
de detectar possiveis problemas. Para ele a administracdo do risco de crédito,
apoiada em informacodes especializadas € uma medida de carater preventivo contra
maus pagadores (BLATT, 1998).

Segundo Gitman (1997) antes da empresa decidir afrouxar seus padroes de
créditos, é preciso comparar a contribuicdo adicional aos lucros com a soma do
custo do investimento marginal em duplicatas a receber e o custo marginal dos
devedores incobraveis (inadimplentes). Se a contribuicdo adicional exceder os
custos marginais, os padrées de crédito devem ser afrouxados, caso contrario, 0os
padrbes de créditos devem permanecer inalterados.
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Outra particularidade do assunto crédito é tratada por Securato (1996) que
lista as principais atividades necessarias para a liberacdo de crédito. S&o elas:

1. Obtencdo de dados iniciais: fonte de informacgdes internas/externas a
empresa.

2. Andlise preliminar da empresa: caracterizacao geral da empresa e de seu
histérico de atuacao, anadlise retrospectiva das demonstracdes financeiras,
pareceres, relatérios.

3. Inspecdo das unidades de producado: grau de diversificacdo dos produtos,
linhas de producéao existentes, existéncia de construgdes civis, etc.

4. Obtencao e analise de dados na empresa, contabeis e gerenciais: aspectos
formais da contabilidade, quem produz e quem utiliza as informacoes,
contabilidade de custos e critérios, etc.

5. Estudo setorial: posicdo da empresa no setor, fatos comuns ao setor que
afetam a empresa, principais indices financeiros e de produtividade, etc.
Entrevistas com os principais executivos
Andlise integrada das informacdes
Conclusdes e elaboracdes do relatério final

Com relagdao ao que o analista de crédito deve buscar quando realizada a
analise financeira, Padoveze (2004) classifica as andlises entre simples e
abrangente, sendo a segunda mais aconselhavel para obter melhores resultados.
Nela estdo contidos: analise do capital de giro, andlise das variagdes dos
componentes dos resultados, retorno sobre os investimentos, valor econdmico
agregado, avaliagdo de desempenho econ6mico, tendéncias das empresas, dentre
outros.

A respeito da informacdo a ser utilizada quando da avaliacdo de risco e
crédito, Godbillon-Camus e Godlewski (2005) afirmam que existe dois tipos: hard
information e soft information, cujas diferencas estdo explicitadas no quadro a

sequir:
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o Hard Soft
Caracteristicas . .
Information Information
Natureza Quantitativa Qualitativa
Impessoal; ndo Pessoal;
Método de coleta depende do depende do
contexto contexto
Fatores cognitivos Inexiste Existe

Quadro 1: Hard Information x Soft Information

Fonte: Elaborado pela autora, adaptado de Godbillon-Camus e Godlewski (2005)

- quanto a natureza: hard information é quantitativa, ou seja, esta relacionada
aos numeros (balangos patrimoniais, demonstracdes de resultado do
exercicio etc.), enquanto que soft information é qualitativa, ou seja,
relacionada a interpretacdo da informacao quantitativa, como é o caso dos
relatérios gerenciais, projecdes e comentarios de fornecedores.

- quanto ao método de coleta: 0 método de coleta do primeiro é impessoal e
nao depende do contexto de producao, tornando-se exaustivo e explicito. Ja o
método de coleta do segundo é pessoal, dependendo do contexto que esta
inserido.

- quanto aos fatores cognitivos envolvidos: os métodos de julgamento
subjetivo, opinides e percepcbes somente estdo presentes no segundo
método, inexistindo quando ha hard information.

Observadas estas caracteristicas, Godbillon-Camus e Godlewski (2005)
discorrem sobre as vantagens da hard information. Os autores mencionam seu custo
baixo, pois o tratamento dos dados pode ser automatizado devido a sua
necessidade de padronizacdo. Essas informacdes sao, também, facilmente
coletaveis, armazenadas e transmitidas, permitindo separar processos de coleta e
uso da informacdo. Assim, em comparacdo com a soft information, a hard
information possui uma dificuldade maior em manipulagdo dos dados, favorecendo
sua utilizacao.

Contudo, a soft information nao precisa ser descartada das andlises de
crédito, ja que possui a capacidade de reforcar os dados quantitativos, ao procurar
fatores qualitativos para o impacto e predi¢do do risco de crédito. Verifica-se, entao,
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a possibilidade de se utilizar informacdes qualitativas na interpretacao dos indices
calculados, alcangando modelos mais precisos para a predi¢cao do risco dos clientes.

Ainda sobre soft information, Lehmann (2003) traz que os sistemas de
notacao de crédito que normalmente se utilizam hard information e que incluem soft
information em sua andlise introduzem uma maior flexibilidade na avaliacdo e
proporcionam ao analista de crédito uma resposta mais subjetiva.

Conforme observado por Savvides (2011), a avaliacéo de risco de crédito nao
€ uma funcao que pode apenas ser delegada a pessoas sem a formacao adequada
e experiéncia. O sucesso a longo prazo de uma empresa ou banco depende
essencialmente da qualidade do trabalho realizado pelos agentes de crédito. Uma
boa avaliacdo dos riscos de crédito provavelmente fornecera um efeito duradouro
sobre a qualidade da carteira de crédito e a capacidade da empresa se recuperar

em caso de inadimpléncia.

2.2 A DEMANDA POR CREDITO E A INADIMPLENCIA DAS EMPRESAS NO
BRASIL

A Serasa Experian, parte do grupo Experian, é a maior prestadora de servigco
de protecao de crédito do mundo fora dos Estados Unidos, detendo o maior banco
de dados da América Latina sobre consumidores, empresas e grupos econémicos. A
Experian, por sua vez, é a empresa lider global de fornecimento de informacdes,
servicos de analise e marketing, contribuindo com as organizagdes e consumidores
a gerenciar os riscos e beneficios das decisdes comerciais e financeiras.

A Serasa Experian atua no mercado brasileiro ha mais de 40 anos e responde
por mais de 4 milhées de consultas por dia, demandadas por 400 mil clientes diretos
e indiretos, respondendo em tempo real. Com o objetivo de aprimorar a relagdo com
os consumidores, a empresa realiza estudos periddicos dos indicadores econémicos
do Brasil por meio do banco de dados que possuem. Os indicadores calculados sao,
por exemplo, demanda por crédito de consumidores e empresas, atividade
econbmica e volume de consultas, inadimpléncia das empresas, pontualidade dos
pagamentos, cheques sem fundo, dentre outros.

A busca por um conhecimento mais aprofundado sobre a demanda por
crédito e a correspondente inadimpléncia do pais pode contribuir para predizer e até

mesmo prevenir a inadimpléncia. Dessa forma, os estudos realizados pelo Serasa
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Experian foram utilizados para que se tenha uma visado geral de como se comportam

esses indices, em especifico a demanda por crédito e a inadimpléncia das empresas

de acordo com cada setor econémico, regido do pais e porte da empresa. Também,

cabe nesse estudo a verificacdo da qualidade de crédito das empresas, que indica a

probabilidade de inadimpléncia dos segmentos estudados.

Para entender melhor o que cada indice objetiva, a empresa traz em seu site

institucional as informacdes necessarias:

Indicador Serasa Experian de Demanda das Empresas por Crédito:
Indicador que objetiva mensurar a procura de crédito por parte das empresas
durante um determinado més. Construido a partir de uma amostra
significativa de CNPJs (cerca de 1,2 milhdo), consultados mensalmente na
base de dados da Serasa Experian. A quantidade de CNPJs consultados,
especificamente nas transacdes que configuram alguma relacado crediticia
entre as empresas e instituicbes do sistema financeiro ou empresas nao
financeiras, é transformada em numero indice (média de 2008 = 100). O
indicador € segmentado por regido geografica, setor e porte.

Indicador Serasa Experian de Inadimpléncia das Empresas: Indicador que
registra a quantidade (fluxo) mensal de anotagbes de inadimpléncia das
pessoas juridicas que sensibilizam a base de dados da Serasa Experian. A
série historica tem inicio em janeiro de 1999.

Indicador Serasa Experian da Qualidade de Crédito das Empresas: Ser
um indicador para avaliar, trimestralmente, o risco de crédito das empresas. E
construido a partir dos ratings atribuidos as pessoas juridicas com base nos
modelos de avaliacdo de risco de crédito utilizados pela Serasa Experian. O
indicador varia numa escala de 0 a 100 e quanto maior, melhor € a qualidade
do crédito (menor é a probabilidade de inadimpléncia). E segmentado por

regiao geografica, porte e setor.
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Observando o periodo estudado, 2010, tem-se que a demanda por crédito

comportou-se da seguinte maneira:

Tabela 1: Demanda das Empresas por Crédito por regido

REGIAO

Més co % N % NE % S % SE %

jan-10 | 100,0 | 8,0% | 104,8 | 8,1% | 103,3 | 7,9% | 93,8 [7,9% | 96,3 | 7,9%
fev-10 | 96,9 | 7,7% | 99,6 |7,7% | 990 |7,6% | 88,9 |75% | 93,7 |7,6%
mar-10 | 117,2 [ 9,3% | 126,7 | 9,8% | 116,9 | 8,9% | 103,4 | 8,7% | 109,6 | 8,9%
abr-10 | 107,7 | 8,6% | 107,2 [ 8,3% | 110,5 [ 8,4% | 102,6 | 8,7% | 104,1 | 8,5%
mai-10 | 101,8 [ 8,1% | 106,0 | 8,2% | 109,4 | 8,4% | 98,1 | 8,3% | 104,3 | 8,5%
jun-10 [ 107,0 | 8,5% | 106,7 | 8,3% | 107,3 | 8,2% | 98,7 |8,3% | 102,4 | 8,4%
jul-10 | 104,9 | 8,4% | 106,2 | 8,2% | 109,2 | 8,4% | 99,8 | 8,4% | 102,7 | 8,4%
ago-10| 110,0 ( 8,8% | 113,2 | 8,8% | 118,0 | 9,0% | 102,5 | 8,7% | 108,8 | 8,9%
set-10 | 105,9 | 8,4% | 103,9 | 8,1% | 113,5 | 8,7% [ 99,3 | 8,4% | 105,0 | 8,6%
out-10 | 99,9 |8,0% [ 102,0 | 7,9% | 105,1 | 8,0% | 98,1 | 8,3% [ 100,0 | 8,2%
nov-10 | 103,1 | 8,2% | 109,2 [ 8,5% | 111,6 | 8,5% [ 99,9 | 8,4% | 102,6 | 8,4%
dez-10 | 99,8 |8,0% | 103,4 | 8,0% | 103,9 [ 7,9% | 98,1 [8,3% | 950 |7,8%
TOTAL | 1254,2 (100% | 1289,1 | 100% | 1307,7 | 100% | 1183,1 | 100% | 1224,5 | 100%

Fonte: Adaptado SERASA EXPERIAN, 2011.

Conforme tabela acima, observa-se que a demanda por crédito em cada

regidao do pais é praticamente constante, ficando em torno de 8,3% ao més por

regiao no periodo de 2010. No entanto, constata-se que a regidao Nordeste é que

detém a maior procura por crédito comparada as outras regides do pais, seguido

pela regiao Norte, Centro-Oeste, Sudeste e Sul.

Conclui-se também que para todos os setores houve um pico de demanda de

crédito no més de marco. Nesse més houve um aumento de 0,8% em relacéo a

média solicitada por cada regiao.

Com relacdo a demanda das empresas por crédito de acordo com cada setor

(industria, comeércio,

servicos e demais setores),

comportamento da procura por crédito aconteceu da seguinte forma:

pode-se observar que o



Tabela 2: Demanda das Empresas por Crédito por setor

SETOR
Més |Industria % Comércio % Servicos % Demais %

jan-10 95,6 8,0% 98,7 8,0% 96,2 7,8% 110,9 8,0%
fev-10 93,4 7,8% 94,5 7,6% 93,0 7,5% 108,0 7,8%
mar-10 105,5 8,9% 11,2 9,0% 111,5 9,0% 124,5 9,0%
abr-10 101,6 8,5% 105,5 8,5% 105,6 8,5% 113,7 8,2%
mai-10 100,1 8,4% 104,4 8,4% 103,3 8,3% 117,2 8,4%
jun-10 100,8 8,5% 102,8 8,3% 103,4 8,4% 11,1 8,0%
jul-10 100,2 8,4% 103,8 8,4% 103,4 8,4% 116,8 8,4%
ago-10 104,4 8,8% 109,4 8,8% 109,7 8,9% 123,5 8,9%
set-10 100,0 8,4% 106,1 8,6% 104,9 8,5% 119,1 8,6%
out-10 96,1 8,1% 101,9 8,2% 99,4 8,0% 117,8 8,5%
nov-10 98,2 8,3% 104,3 8,4% 104,2 8,4% 118,3 8,5%
dez-10 94,1 7,9% 94,9 7,7% 102,4 8,3% 108,1 7,8%
TOTAL | 1190,0 100% 1237,6 100% 1237,0 100% | 1388,9 | 100%

Fonte: Adaptado SERASA EXPERIAN, 2011.
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Diante do exposto, nota-se que o setor estudado nessa pesquisa, a industria,

necessitou de aproximadamente 23% do total de crédito em 2010. Porém,

comparado as demais regides, a demanda por crédito nesse periodo foi maior nos

“Demais setores” do que na industria, comércio e servicos, representando 27% do

total demandado. Para o comércio e para os prestadores de servico o percentual

apurado foi de 24% do total demandado de crédito.

Além do estudo da demanda de crédito por regido e setor, ha o estudo que

abarca a demanda das empresas por crédito de acordo com o porte, isto é, a

comparacdo de procura por crédito por micro e pequenas, médias e grandes

empresas. A tabela a seguir demonstra os resultados encontrados:
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Tabela 3: Demanda das Empresas por Crédito por porte

PORTE
Més MPE % Médias % Grandes %
jan/10 98 7,9% 87,8 8,4% 113,6 8,3%
fev/10 94,3 7,6% 87,2 8,3% 114,4 8,4%
mar/10 | 112,2 9,0% 88 8,4% 112,2 8,2%
abr/10 | 106,2 8,5% 87,3 8,3% 112,2 8,2%
mai/10 | 104,5 8,4% 87,8 8,4% 112,6 8,2%
jun/10 103,8 8,3% 87,4 8,3% 112,4 8,2%
jul/10 104,2 8,4% 88,2 8,4% 114,2 8,4%
ago/10 | 110,3 8,9% 88,8 8,4% 114,6 8,4%
set/10 106,1 8,5% 87,4 8,3% 114,1 8,4%
out/10 101,2 8,1% 87 8,3% 114,8 8,4%
nov/10 | 104,6 8,4% 87,3 8,3% 115 8,4%
dez/10 98,3 7,9% 87,1 8,3% 115,3 8,4%
TOTAL | 1243,8 | 100% | 1051,1 100% 1365,2 100%

Fonte: Adaptado SERASA EXPERIAN, 2011.

A conclusdao que se obteve sobre a procura por crédito entre os diferentes
portes de empresa (micro e pequenas, médias e grandes empresas) foi que as
grandes empresas sdo as que demandam maior quantidade de crédito, com uma
representatividade de 37% do total demandado. Em segundo lugar estdo as micro e
pequenas empresas, com 33% da procura e, por fim, as médias empresas com 28%
da demanda de crédito.

2.2.2 Inadimpléncia das Empresas

Estudar e medir a inadimpléncia das empresas do pais € importante, pois traz
informagdes que contribuem para o aperfeicoamento do trabalho de analise e
liberacao de crédito. O estudo realizado pelo Serasa Experian (2011) demonstrou os

resultados a seguir:
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Inadimpléncia das Empresas 2010
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Gréfico 1 — Inadimpléncia das Empresas no ano de 2010
Fonte: Elaborado pela autora, adaptado de SERASA EXPERIAN, 2011.

A conclusdo que se pode chegar ao estudar o grafico apresentado da
inadimpléncia € que a demanda das empresas por crédito em marco de 2010,
conforme visto no tépico anterior, justifica-se quando observada a inadimpléncia do
mesmo periodo, que atingiu seu maior nivel.

A média de inadimpléncia das empresas no pais girou em torno de 96,3, logo,
os melhores meses foram fevereiro, abril, maio, junho, setembro e outubro, que
apresentaram indices abaixo da média. Ao analisar o ano como um todo, nota-se
que a linha de tendéncia (ver grafico abaixo) manteve-se praticamente linear,
levemente em queda, ou seja, embora contendo altos e baixos de inadimpléncia, o

pais nao aumentou tal indice no decorrer do ano.
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Gréfico 2 — Linha de tendéncia da inadimpléncia das empresas em 2010
Fonte: Elaborado pela autora, adaptado de SERASA EXPERIAN, 2011.
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2.2.3 Qualidade de Crédito das Empresas

Complementarmente ao estudo da inadimpléncia, pode-se realizar uma
verificacdo da qualidade do crédito das empresas, ou seja, um indicador construido
a partir dos ratings atribuidos as pessoas juridicas com base nos modelos de
avaliacao de risco de crédito utilizados pela Serasa Experian. O rating ou nota de
risco € uma opinido sobre a capacidade de um pais ou uma empresa saldar seus
compromissos financeiros (FOLHA ONLINE, 2009).

O Serasa Experian desenvolveu um indicador que € capaz de indicar se ha
qualidade no crédito e consequente inadimpléncia ou ndao ao longo dos trimestres.
Esse indicador é apurado de acordo com a regido, setor e porte das empresas. Em
2010 obtiveram-se os seguintes resultados, sendo que quanto mais préoximo de 100,

melhor é a qualidade do crédito e menor a inadimpléncia:

Tabela 4 — Qualidade de Crédito das Empresas por regiao

Regiao
Periodo co N NE S SE
12 trim 10 93,8 91,9 94,9 95,6 96,0
22trim 10 94,1 92,1 95,2 95,7 96,0
32trim 10 94,1 92,2 95,3 95,7 96,0
42 trim 10 94,3 92,3 95,3 95,8 96,1
TOTAL 376,2 368,4 380,7 382,8 384,1

Fonte: Adaptado SERASA EXPERIAN, 2011.

Com o grafico acima, nota-se que o crédito com melhor qualidade e menor
risco estd na regido Sudeste, na frente da regido Sul, Nordeste, Centro-Oeste e
Norte, com valores de representatividade do total do indicador bem préximos:
20,3%, 20,2%, 20,1%, 19,9% e 19,5% respectivamente. Sendo assim, observa-se
que a melhor opcao para liberacdo de crédito esta na regido Sudeste e Sul, pois
foram os que apresentaram melhor qualidade de crédito no periodo estudado.

Ao alinhar a tabela apresentada anteriormente sobre a demanda das
empresas por crédito por regido, verificou-se que o Nordeste foi a regido que mais
demandou crédito em comparagcdo com as outras regides. No entanto, essa nao foi

a regido que apresentou o maior indicador de inadimpléncia, como foi a regiao
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Norte. Isso demonstra que embora a regido esteja necessitando de crédito, o risco

do n&o recebimento ndo é o maior dentro de todas as regides do Brasil.

Tabela 5 — Qualidade de Crédito das Empresas por setor

Setor
Periodo |Industria | Comércio | Servicos | Demais
12trim 10 94,4 94,4 96,2 96,7
2°trim 10 94,5 94,6 96,3 96,8
32 trim 10 94,5 94,7 96,3 96,8
42 trim 10 94,5 94,7 96,3 96,8
TOTAL 377,9 378,4 385,0 387,0

Fonte: Adaptado SERASA EXPERIAN, 2011.

O setor que apresenta melhor qualidade de crédito em 2010 foi o “Demais”

com uma média do indicador de aproximadamente 97. Isso revela também que,

conforme visto anteriormente, esses setores nao especificados foram os que

apresentaram maior demanda por crédito, no entanto, tem um bom histérico de

adimpléncia. O setor da industria aparece em ultimo lugar nessa escala, porém,

tendo em vista que a empresa Cia. Alimenticia possui uma maioria de clientes no

setor do comércio (supermercados, mercearias, etc.), € importante atentar-se para

esse dado, pois revela que essas empresas nao estdo entre os setores mais bem

pagadores dentre os estudados pelo Serasa.

Tabela 6 — Qualidade de Crédito das Empresas por porte

Porte

Periodo MPE | Médias

Grandes

12trim 10 | 95,2 98,5

98,4

2°trim 10 | 954 98,5

98,4

3%trim 10 | 95,5 98,5

98,3

4%trim 10 | 95,5 98,4

98,4

TOTAL | 381,5 | 3939

393,5

Fonte: Adaptado SERASA EXPERIAN, 2011.

As médias e grandes empresas podem ser consideradas as que conseguem

honrar seus pagamentos em dia em maior volume, conforme demonstrado acima na

tabela de qualidade de crédito por porte. Logo atras, as micro e pequenas empresas
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aparecem com uma média de 95 de pontualidade, o que € muito satisfatério. Isso é
importante considerar, pois a Cia. Alimenticia possui em sua carteira de clientes uma

grande quantidade de pequenas empresas.
2.3 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Para iniciar o assunto, Silva (2002, p. 28) explica que € comum a utilizagao
dos termos “financeiro” e “econdmico” sem saber suas verdadeiras definicdes e,
entdo, apresenta a diferengca entre a analise econémica e a andlise financeira: a
primeira € feita quando realizado um estudo do patriménio liquido, que é um
processo estatico, e do lucro e do prejuizo, que ja é dindmico. Ja quando feita uma
analise financeira, o estudo feito refere-se a verificacdo das disponibilidades
existentes e que sao capazes de liquidar os compromissos da empresa, ou seja, sua
efetiva capacidade de pagamento.

Sa (1981, p. 16) constata que as analises de balanco “sao feitas para atender
um objetivo, o qual pode ser: para estudo da capacidade de pagamento de uma
empresa, para uso dos bancos na concessdao de empréstimos, para fornecedores
nas vendas a prazos, para investidores, etc”.

ludicibus (1998, p. 20) também define a analise de balangos como: “arte de
saber extrair relacdes Uteis, para o objetivo econémico que tivermos em mente, dos
relatérios contdbeis tradicionais e de suas extensdes e detalhamentos, se for o
caso”.

Também sobre esse tema, Padoveze (2004, p. 77) enumera as razbes da
analise econdémico-financeira para a obtencdo de informagdes importantes da
situacdo da empresa. Sao elas: liberagdo de crédito, rentabilidade/retorno,
saneamento financeiro, relatérios administrativos, dentre outros.

Além disso, Segundo Perez Jr e Begalli (1999, p. 196) trazem que o processo
de analise das demonstragdes contabeis € composto dos seguintes procedimentos:
extracdo dos indices, comparacdao dos indices, ponderacdo das informacodes,
elaboracao dos diagnésticos e tomada da deciséo.

Dentre as analises de balanco comumente estudadas, destacam-se as mais
importantes: analise dos quocientes e analise vertical e analise horizontal, das quais

serdao mais claramente explicadas a seguir.



31

2.3.1 Analise dos quocientes

A analise de quocientes, segundo Ribeiro (1996, p. 100) “consiste na
interpretacdo de dados extraidos das demonstrac¢des financeiras, visando conhecer
a situagdo econdémica e financeira da entidade”. A andlise de quocientes, que sera
utilizada no decorrer do trabalho, € entendida como sendo a interpretagdo de dados
extraidos das demonstracdes financeiras, visando conhecer a situacdo econémica e
financeira da entidade.

Segundo ludicibus (1998, p. 98), a técnica de analise financeira por
quocientes é um dos mais importantes desenvolvimentos da Contabilidade, pois
permite comparar o ativo e passivo conjuntamente, e ndo os elementos individuais.

Complementarmente, Blatt (2001, p. 64) afirma que indices sao simplesmente
ferramentas para se juntar informagcdo, mas devem ser analisados de forma relativa
por meio de comparagdo com os indices da mesma empresa em outros exercicios
ou pelos indices da mesma empresa em analises com padrdes do ramo, ou “indices-
alvo”.

As férmulas para os calculos dos indicadores estao representadas no quadro
abaixo que, além de apresentar as férmulas, traz a interpretacdo do que o resultado

traduz:
Estrutura de capital
Participacdo de capitais de terceiros Capitais de x [Quanto  menor,
1.CT/PL (endividamento) terceiros 100 || melhor.
Patriménio liquido
X Quanto  menor,
2.PC/CT Composigao do endividamento Passivo circulante 100 melhor.
Capitais de
terceiros

x [[Quanto  menor,
3.AP/PL Imobilizagdo do patrimédnio liquido Ativo permanente 100 || melhor.

Patriménio liquido

4. AP/PL + Quanto  menor,
ELP Imobilizagdo dos recursos ndo correntes | Ativo permanente melhor.
Patnmon-:o liquido 100
Exigivel a longo
prazo
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Liquidez
Ativo circulante +
Realizavel a longo Quanto maior,
5.LG Liquidez geral prazo melhor.

Passivo circulante
+ Exigivel a longo
prazo

Quanto maior,
6.LC Liquidez corrente Ativo circulante melhor.

Passivo circulante

Disponivel + Titulos a
receber + Outros )
ativos de rapida Quanto maior,

7.LS Liquidez Seca conversibilidade melhor.
Passivo circulante

Rentabilidade (ou Resultados)

Quanto maior,
8. V/IAT Giro do ativo Vendas liquidas melhor.

Ativo

x |[[Quanto maior,
9. LLV Margem liquida Lucro liguido 100 || melhor.

Vendas liquidas

x |[Quanto maior,
10. LL/AT | Rentabilidade do ativo Lucro liquido 100 || melhor.

Ativo

Quanto maior,

11. LL/PL | Rentabilidade do patrimdnio liquido Lucro liquido melhor.

Patriménio liquido
médio

100

Quadro 2: Férmulas para analise de indicadores
Fonte: Adaptado Matarazzo, 2008.

Segundo ludicibus (2009, p. 93) e Matarazzo (2008, p. 152) os resultados

apresentados dos calculos dos quocientes representam:

1. Participacdo do Capital de Terceiros = retrata o posicionamento das empresas

com relacao aos capitais de terceiros. Se o quociente, durante varios anos,
for consistente e acentuadamente maior que um, denotaria uma dependéncia

exagerada de recursos de terceiros;




33

2. Composicdo do Endividamento = representa a composicdo do endividamento

total ou qual a parcela que se vence a curto prazo, no endividamento total;

3. Imobilizacdo do Patrimbnio Liquido = quantos reais a empresa aplicou no

Ativo Permanente para cada $100 de Patriménio Liquido;

4. Imobilizacdo dos Recursos ndo correntes = qual o percentual dos Recursos

nao Correntes (Patriménio Liquido e Exigivel a Longo Prazo) foi destinado ao
Ativo Permanente;

5. Liguidez Geral = 0 quociente serve para detectar a saude financeira (referente

a liquidez) de longo prazo do empreendimento;

6. Liguidez Corrente = relaciona quantos reais dispomos imediatamente

disponiveis e conversiveis em curto prazo em dinheiro, com relacdo as
dividas de curto prazo;

7. Liguidez Seca = é uma variante que avalia conservadoramente a situacao de

liquidez da empresa por meio da eliminacdo dos estoques do numerador na
férmula da liquidez corrente;

8. Giro do Ativo = expressa quantas vezes o ativo “girou” ou se renovou pelas

vendas. E conhecido também como rotatividade do ativo ou giro do ativo;

9. Margem Liquida = este quociente compara o lucro com as vendas liquidas.

Evidencia qual foi o retorno que a empresa obteve frente ao que conseguiu
gerar de receitas;

10. Rentabilidade do Ativo = a rentabilidade do ativo é calculada quando se

deseja ter uma ideia da lucratividade do empreendimento, ou seja, apresenta
o resultado da relacdo entre o lucro e o ativo até a data do balanco;

11. Rentabilidade do Patriménio Liquido = sua importancia reside em expressar

os resultados globais auferidos pela geréncia na gestao de recursos préprios
e de terceiros, em beneficio dos acionistas.

2.3.2 Andlise Horizontal e Vertical

Outro tipo de analise muito utilizada e de fundamental importancia refere-se
aos calculos de variagédo horizontal e analise vertical do balango.
Na visdo de Martins e Assaf Neto (1996) as analises horizontal e vertical

representam umas das técnicas mais simples e importantes no que se refere a
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riqgueza de informagdes geradas para avaliagdo do desempenho empresarial. As
analises podem ser desenvolvidas através de comparacdes, seja entre indices
passados ou mediante indicadores setoriais e complementadas com a analise de
outros valores afins obtidos numa mesma demonstragdao contabil ou pela evolucao
de diversos montantes patrimoniais e resultados ao longo do tempo, 0 que pode
determinar tendéncias futuras.

A andlise horizontal consiste na comparacao entre os valores de uma mesma
conta ou grupo de contas, em diferentes periodos. E essencialmente um método de
andlise temporal. A analise horizontal pode ser feita de acordo com o calculo das
variagdes em relagdo a um ano base, desta forma € chamada de analise horizontal
encadeada, e sendo em relacao ao ano anterior, sera denominada analise horizontal
anual.

Segundo Hoji (2004, p. 279) “a analise horizontal tem a finalidade de
evidenciar a evolucdo dos itens das demonstracées contdbeis por periodos.
Calculam-se os numeros — indices estabelecendo o exercicio mais antigo como
indice base 100. Pode-se calcular também, os aumentos anuais”.

Ja para Matarazzo (2007, p. 250) “a analise horizontal mostra a evolugao de
cada conta das demonstrag¢des sobre a evolugdo da empresa”.

A andlise vertical mede propor¢cdes entre os valores e a base, possibilitando
observar as contas de maior valor e de maior importancia na analise. Mede,
também, as mudancgas que existem entre as proporcoes, permitindo a visualizacao
rapida das contas que mais sofreram alteracées.

Para Matarazzo (2007, p. 249), “a andlise vertical mostra a importancia de
cada conta em relagdo a demonstracao financeira a que pertence e, através da
comparacao com padrdées do ramo ou com percentuais da propria empresa em anos
anteriores, permitir inferir se ha itens fora das proporgdes normais”.

E recomendavel que a andlise vertical e horizontal sejam usadas combinadas.
Nao se devem tirar decisdes e respostas somente da analise horizontal, pois mesmo
apresentando variacdes de 2000% pode continuar sendo um item irrelevante dentro
da demonstracao financeira a que faz parte. E por isso, deve-se trabalhar com a
analise horizontal e com a analise vertical para que nossas conclusdes e respostas
sejam baseadas nestas duas ferramentas, analisadas e combinadas
simultaneamente, em uma s6 técnica de analise onde denominamos andlise
vertical/horizontal (MATARAZZO, 2007).
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Matarazzo (2008, p. 241) afirma que os calculos da andlise horizontal e
vertical baseiam-se em valores percentuais das demonstracdes financeiras. Na
analise vertical, o percentual calculado relaciona-se a um valor-base, como por
exemplo, o total do Ativo. J& na analise horizontal o que se analisa é a evolucéo de
cada conta de uma série de demonstracbes em relagdo as demonstracdes

anteriores, apurando tal variagdo em valores percentuais.

2.4 MODELO FLEURIET

O modelo de Fleuriet € uma técnica de analise financeira que apresenta um
modelo que considera as contas do ativo e do passivo em relacdo a realidade
dindmica das empresas, ou seja, as contas sao classificadas de acordo com o seu
ciclo (tempo que leva para realizar uma rotacao). Essa classificacao justifica-se, pois
certas contas apresentam uma movimentagdo lenta quando analisadas
isoladamente ou em relagcdo ao conjunto de outras contas e, quando comparada
com outras contas em que o ciclo operacional apresenta um movimento “continuo e
ciclico”, demonstram um novo método de andlise (FLEURIET, 2003).

Sendo assim, de acordo com sua movimentagdo, o autor propée um novo

balanco esquemaético, conforme apresentado a seguir:



ATIVO PASSIVO
%) i i m
2 5 Circulante Circulante % 8
E \E Numerario em Caixa Duplicatas Descontadas ) Z
Q . . . o =
(&) o Bancos com movimento Empréstimos Bancarios S »n
-
= Titulos e valores mobiliarios a curto prazo &
Z @
<
=) o
o @)
T By
O . @)
o Duplicatas a receber c
=
= @ 3 >
> (:) Estoques de produtos z E
O acabados Fornecedores de Z
O
) Estoques de produgdo em andam. Matérias-primas g
E L , =
(Z) Estoques de matérias-primas O
O »
Realizavel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos a Terceiros Empréstimos bancarios
-
., O
L <</(> Titulos a receber a Longo Prazo o 5
z S Z 43
S - Financiamentos 3 <
5 O @) o
(@) O Z
o zZ P
o Q > o)
<L o
o = Permanente @)
<L %)) . Q\ X
< < Investimentos ) Q
o 5 - =
> . L 5
= Q Imobilizado Patriménio Liquido Q Z
< o > 3
Diferido Capital Social m
Reservas

Quadro 3: Balango Patrimonial modelo Fleuriet
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Fonte: FLEURIET, 2003.

Segundo Fleuriet (2003, p. 3) a reestruturacao e reclassificagdo das contas

s&o convenientes, pois:

Embora a classificacao horizontal da apresentagéo tradicional ofereca uma
série de vantagens, ela se mostra inadequada para uma analise dinamica
da situagdo econdmico-financeira das empresas. (...) Em geral, certas
contas do ativo e passivo renovam-se constantemente a medida que de
desenvolvem as operagdes da empresa. Este fato constitui a base para uma
nova classificagdo horizontal (...), que enfatiza os ciclos econémico e
financeiro de uma empresa, fornecendo dados para a andlise dindmica em
oposicao a analise estatica normalmente realizada através das informacdes
fornecidas pela classificagao tradicional (FLEURIET, 2003).
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A reestruturacao do balango patrimonial também ¢é tratada por outros autores.
Para Matarazzo (1998, p. 142) um balango apresentado de acordo com a Lei das
S.A. pode compreender inUmeras contas e acaba por dificultar a visualizagdo do
balanco no geral. Também, outro ponto a favor da reclassificacdo é a
comparabilidade e padronizacdo dos balancos, que facilita o trabalho de anélise e as
consequentes conclusoes.

Alguns exemplos de classificacdo segundo Fleuriet (2003, p. 27) podem ser

mais bem visualizados no quadro a seguir:

ATIVO PASSIVO

Caixa, Banco,

Letras de cambio, Duplicatas descontadas,

CONTAS Certificado de Dividendos a pagar,
ERRATICAS deposito, Financiamentos (curto
Devedores prazo)
diversos

Fornecedores, Imposto a
CONTAS Clientes, Estoques, | pagar sobre operagdes,
CICLICAS Desp. Antecipadas | Contribuigbes Sociais a

rec.

Realizavel a Longo L
Obrigagbes a Longo Prazo,

CONTAS NAO Prazo, ) .
. ) Capital realizado, Reservas
CICLICAS Investimentos, ,
N (de Lucro, de Capital, etc.)
Imobilizado

Quadro 4: Classificacao das contas modelo Fleuriet

Fonte: Elaborado pela autora, adaptado de Fleuriet, 2003.

Para o estudo pelo método de Fleuriet, alguns conceitos fazem-se

necessarios para seu perfeito entendimento:

1) Necessidade de Capital de Giro: quando, no ciclo financeiro, as saidas de
caixa ocorrem antes das entradas de caixa, a operagdo da empresa cria uma
necessidade de aplicagdo permanente de fundos, que se evidencia no
balanco por uma diferenca positiva entre o valor das contas ciclicas do ativo e

das contas ciclicas do passivo, denominada necessidade de capital de giro;
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NCG = ativo ciclico — passivo ciclico

Ainda sobre a Necessidade de Capital de Giro, 0 mesmo autor (p. 9) explica
que a necessidade de capital de giro é muito sensivel as modificagcdes que ocorrem
no ambiente econdmico em que a empresa opera. Assim, modificagdes como
reducao de crédito de fornecedores, aumento de estoques, etc., alteram, a curto
prazo, a Necessidade de Capital de Giro.

2) Capital de Giro: o capital de giro resulta da diferenca entre o passivo nao
circulante (PNC) e o ativo nao circulante (ANC). Além disso, o Capital de Giro
possui 0 mesmo valor que o capital circulante liquido, definido no sentido
financeiro classico como a diferenca entre o ativo e 0 passivo circulantes,

somente os calculos sao realizados de maneira diferente.

CDG = passivo permanente — ativo permanente

Quando o Capital de Giro for negativo, Fleuriet (2003, p. 13) afirma que o
ativo permanente € maior do que o0 passivo permanente, o que significa que a
empresa financia parte de seu ativo permanente com fundos de curto prazo. Nesse
caso, embora em uma situacdo que aparente insolvéncia, a empresa podera se

desenvolver, caso apresente Necessidade de Capital de Giro negativa.

3) Saldo de Tesouraria: a variavel “saldo de tesouraria” pode ser definida como a
diferenga entre o ativo e o passivo erraticos. Denomina-se “ativo erratico” e
“passivo erratico” as contas circulantes que ndo estao diretamente ligadas a

operacao e cujos valores se alteram de forma aleatéria (FLEURIET, 20083).

ST = ativo erratico — passivo erratico

Para Assaf Neto (1998, p. 195), o saldo de tesouraria ndo mantém ligacao
direta com as atividades operacionais da empresa, mas representa uma medida de
margem de seguranca financeira de uma empresa, pois procura medir a capacidade

interna de uma empresa para o financiamento do crescimento da atividade
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operacional. Como exemplo de uma conta erratica do ativo tem-se a conta

“caixa/disponivel” e no passivo a conta “empréstimos de curto prazo”.

2.4.1 Tipos de Balanco

Ao combinar as varidaveis estudadas de Necessidade de Capital de Giro,
Capital de Giro (CCL) e Saldo de Tesouraria, obtém-se quatro tipos de balangos que
podem transparecer diferentes situagdes financeiras nas empresas.

O autor destaca (p. 16) que as empresas Tipo 1 e 2 sdo as que aparecem na
pratica com maior frequéncia.

As empresas Tipo 1 podem ser classificadas como empresas de excelente
liquidez, o que demonstra que ja recursos permanentes aplicados no ativo circulante
liguido e consequentemente folga financeira para fazer frente aos compromissos de

curto prazo.

Tipo 1:
PCO
ACF
PCC
ACC
PNC
ANC

Restrigoes: ST>0; NCG <0; CCL >0
Condigao: ST>CCL>NCG

Figura 1: Balango tipo 1 Modelo Fleuriet
Fonte: Fleuriet, 2008.

O Tipo 2 revela empresas que possuem uma estrutura financeira sélida, visto
que dispde de um Saldo de Tesouraria positivo que permite enfrentar os aumentos
temporarios da Necessidade de Capital de Giro.
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Tipo 2:
PCO
ACF
PCC
ACC
PNC
ANC

Restrigoes: ST>0; NCG>0; CCL>0
Condigao: ST<CCL>NCG

Figura 2: Balancgo tipo 2 Modelo Fleuriet
Fonte: Fleuriet, 2003.

Ja as empresas Tipo 3 revela uma estrutura financeira insatisfatoria e
apresentam risco de insolvéncia elevado. Tal fato deve-se, pois essas empresas
financiam suas aplicacbes permanentes de fundos (NCG e parte do ativo

permanente) com fundos de curto prazo que podem nao ser renovados.

Tipo 3:
ACF
PCO
ACC PCC
PNC
ANC

Restrigoes: ST<0; NCG>0; CCL>0
Condigao: ST<CCL<NCG

Figura 3: Balancgo tipo 3 Modelo Fleuriet
Fonte: Fleuriet, 2003.
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As empresas Tipo 4 aparecem com menor frequéncia e sua situagao
financeira pode ser classificada como péssima, pois o0 capital de giro liquido é
negativo, demonstrando que a empresa utiliza-se de recursos de curto prazo para
financiar ativos ndo circulantes.

Tipo 4:
ACF
PCO
ACC
PCC
ANC
PNC

Restricdes: ST<0; NCG>0; CCL<0
Condigao: ST<CCL<NCG

Figura 4: Balango tipo 4 Modelo Fleuriet
Fonte: Fleuriet, 2003.

Mais outros dois tipos de balanco foram estabelecidos por Braga (1991)
completando um total de 6 tipos. As empresas Tipo 5 sdo aquelas que apresentam
situacdo financeira muito ruim, ou seja, as fontes de recurso de curto prazo

financiam as operac6es da empresa e parte do seu permanente.

Tipo 5:
ACF PCO
ACC
PCC
ANC PNC

Restricdes: ST<0; NCG<0; CCL<0
Condicao: ST>CCL<NCG

Figura 5: Balango tipo 5 Modelo Fleuriet
Fonte: Braga, 1991.
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Por fim, as empresas classificadas no Tipo 6 sdo as que apresentam a
situagéo financeira mais critica e sdo consideradas como “alto risco” em virtude de
seu CCL e NCG serem negativos, gerando um saldo positivo de tesouraria, isto é, a
empresa utiliza sobra de recursos para financiar ativos ndo circulantes e ainda

mantém saldo em tesouraria.

Tipo 6:
PCO
ACF
ACC PCC
ANC
PNC

Restricdes: ST>0; NCG<0; CCL<0
Condicao: ST>CCL<NCG

Figura 6: Balancgo tipo 6 Modelo Fleuriet
Fonte: Braga, 1991.

Esses modelos propostos constituem, portanto, uma analise financeira
moderna e funcional, sendo um complemento da analise financeira tradicional
apresentada anteriormente e pode ser utilizada de forma eficiente pelos

administradores, pois traz conclusdes mais precisas da situagdo das empresas.
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3 METODOLODIA

Para tracar um caminho eficaz na elaboracao do projeto de pesquisa, alguns
elementos fazem-se necessarios para atingir o objetivo desejado. A seguir séo
apresentados o0s procedimentos metodolégicos empregados nesse estudo,

destacando-se a classificacdo da pesquisa e os procedimentos da pesquisa.
3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

As exigéncias metodolégicas, além de adequar o trabalho as regras
estabelecidas, determinam também as diretrizes que norteardo a pesquisa
(OLIVEIRA, 2003). Sobre o mesmo tema, Richardson (1989, p. 29) explica que: “o
método em pesquisa significa a escolha de procedimentos sistematicos para a
descricao e explicacao de fenbmenos”.

Ao contemplar o objetivo inicial da pesquisa, tem-se que o método cientifico a
ser utilizado é o indutivo, pois parte-se da observacao de fatos ou fenébmenos que se
deseja conhecer e procura-se compara-los com a finalidade de descobrir as relacdes
existentes entre eles (GIL, 1999). Segundo Beuren (2003), as categorias de
pesquisa apresentadas sao estudadas quanto: a abordagem do problema, aos
objetivos da pesquisa e quanto aos procedimentos.

3.1.1 Quanto a abordagem do problema

A abordagem do problema pode ser estudada sob o ponto de vista qualitativo
e/ou quantitativo. Segundo Richardson (1989, p. 29), a pesquisa quantitativa
caracteriza-se pela quantificagdo tanto nas coletas de informagcdo, quanto no
tratamento dos dados através de técnicas estatisticas. Essa técnica tem a intencéo
de garantir a precisdao dos resultados, além de evitar distorcbées e permitir uma
margem de seguranga quantos aos dados inferidos.

O método quantitativo, por sua vez, justifica-se por ser uma forma adequada
para entender a natureza de um fendémeno social. Esse método pode estar presente
até mesmo nas informacgdes colhidas através de métodos qualitativos, visto que a
interpretacdo dos dados é, necessariamente, qualitativa.
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Beuren (2003, p. 92) traz que na abordagem qualitativa sdo realizadas
analises mais profundas em relacdo ao fenbmeno estudado e tal abordagem visa
destacar caracteristicas nao observadas pelo estudo quantitativo.

O exposto por Martins (2006, p. 23) sobre esse tema € que:

Dependendo do objeto de estudo, (...), 0 pesquisador-autor podera dar mais
énfase a avaliacdo quantitativa, e assim procurara mensurar, ou medir,
variaveis. Por outro lado, o enfoque da avaliagdo podera ser qualitativo e,
nesse caso, buscara descrever, compreender e explicar comportamentos,
discursos e situagdes.

Desse modo, entende-se que a pesquisa a ser elaborada tem carater
qualitativo e quantitativo quando a abordagem do problema, tendo em vista a
necessidade de utilizacdo dos dados numéricos levantados e o conseqgiente
tratamento, além da interpretacao cabivel para responder a pergunta levantada.

Tal dicotomia entre a pesquisa qualitativa e quantitativa é discutida por Modell
(2007), que demonstra a validade da triangulacéo, ou seja, da utilizacao de diversos
métodos para investigar um mesmo fendmeno. Assim, para este autor, € necessaria
uma visdo modificada do tradicional conceito de triangulacdo, visdo que inclui o
realismo critico, a fim de diminuir conclusdes tedricas precipitadas. Assim, o realismo
critico proporciona uma fundamentacdo filoséfica consistente, pois diminui a
distancia entre os paradigmas interpretativo e funcionalista, com uma abordagem
pragmatica na escolha de métodos e teorias.

Para Willmott (2008) o paradigma interpretativo refere-se a compreensao e
explicagdo dos fendbmenos, possibilitando um entendimento da pratica contébil,
fornecendo suporte para a teorizacdo e contribuindo para resolver problemas com
insights Unicos. Este conceito contrasta com a abordagem funcionalista, que analisa
o modo como o conhecimento do mundo se torna possivel, tratando-se de
“descrever os fenébmenos e ndo de analisar nem explicar” (RIBEIRO FILHO et al,
2007).

Desta maneira, os métodos quantitativo e qualitativo sao utilizados
complementarmente, avaliando as relacdes existentes entre os objetos de estudo. O
método quantitativo traz investigacbes empiricas para analisar os fenbmenos sociais
e o método qualitativo € o veiculo necessério ao quantitativo (MODELL, 2007),
validando as explicacées empiricas, dada sua capacidade de entendimento subjetivo

dos fendbmenos.
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3.1.2 Quanto aos objetivos da pesquisa

Entende-se que a pesquisa a ser realizada caracteriza-se como descritiva,
pois tem como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada
populacédo ou fendmeno ou, entao, o estabelecimento de relagdes entre as variaveis
(DIEHL e TATIM, 2004).

Gil (1999, p. 44) complementa sobre o assunto escrevendo que sao inimeros
os estudos que podem ser classificados como descritivos, sendo que uma de suas
principais caracteristicas esta na utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de
dados.

Segundo Beuren (2003, p. 81), a pesquisa descritiva procura identificar,
relatar, comparar, entre outros aspectos, de uma forma nem tao preliminar, como a
pesquisa exploratéria, nem tdo aprofundada, como a explicativa. A mesma autora
complementa dizendo que: “o estudo descritivo exige do pesquisador uma
delimitagédo precisa das técnicas, métodos, modelos e teorias que orientarédo a coleta
e interpretacao dos dados, cujo objetivo é conferir validade cientifica a pesquisa”.

Andrade (1997, p. 15) apresenta outra contribuicdo esclarecedora sobre a
pesquisa descritiva quando traz que nesse tipo de pesquisa: “os fatos sao
observados, registrados, analisados, classificados e interpretados, sem que o
pesquisador interfira sobre eles. Portanto, os fenbmenos do mundo fisico e humano
sao estudados, mas ndo manipulados pelo pesquisador”.

Dessa maneira, vinculando o que a presente pesquisa pretende abordar com
0 que os autores descrevem sobre esse tipo de pesquisa, a definicdo das
caracteristicas e o estudo das variaveis permite concluir que a pesquisa tera
abordagem descritiva.

3.1.3 Quantos aos procedimentos da pesquisa

O procedimento da pesquisa a ser abordado sera o estudo de caso, uma vez
que: “(...) é caracterizado pelo estudo profundo e exaustivo de um ou de poucos
objetos, de maneira que permita o seu amplo e detalhado conhecimento” (GIL,
1991).
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Segundo Silva (2003, p. 63), o estudo de caso pode ser utilizado para
desenvolver, entre outros estudos, observacées dos fatos e analise documental.
Dentre suas principais vantagens, estao: a flexibilidade do planejamento do estudo
de caso e o estimulo a novas descobertas, a énfase na totalidade da pesquisa e a
multiplicidade de dimensdes do problema e a simplicidade dos procedimentos de
coleta e andlise de dados (GIL, 1991).

De acordo com Martins (2006, p. 7), muitos pesquisadores confundem a
técnica do estudo de caso e aplicam em trabalhos que nao convém tal procedimento
de pesquisa. Sendo assim, o autor explica que: “na conducgédo do Estudo de Caso,
(...), propde-se que o pesquisador formule uma teoria que ajude a explicar o caso, e,
ao longo do trabalho, busque evidéncias para testar a teoria proposta para explicar o
caso”.

Ao delimitar o trabalho como Estudo de Caso, o autor devera elaborar um
detalhado planejamento que sera advindo do referencial teérico e das caracteristicas
préprias do caso (MARTINS, 2006).

Yin (2001, p. 61) prescreve que os Estudos de Caso podem ser discutidos de
quatro maneiras: projetos de caso Unico holisticos, projetos de caso Unico
incorporados, projetos de casos multiplos holisticos e projetos de casos multiplos
incorporados.

Em resumo o autor (2011, p. 67) explica que: “o0 projeto de caso Unico é
eminentemente justificavel sob certas condicdes — nas quais o0 caso representa um
teste crucial da teoria existente, nas quais o caso é um evento raro ou exclusivo ou
nas quais o caso serve a um revelador”.

Dentre os fundamentos logicos que o autor justifica em um Estudo de Caso
Unico estao o terceiro e o quarto fundamento (p. 63) que sdo mais adequados a essa
pesquisa. O terceiro traz um Estudo de Caso unico revelador, ou seja, quando o
pesquisador tem a oportunidade de observar e analisar um fenbmeno previamente
inacessivel a investigacao cientifica.

Ha também uma quarta alternativa que ocorre em casos em que o estudo
unico é utilizado como introducdo a um estudo mais apurado ou, ainda, como caso-
piloto para a investigagao.

A presente pesquisa seguira o protocolo de estudo de caso sugerido por Yin
(1994, p. 80-81), cujos passos foram adaptados para a consecucdao dos obijetivos
deste estudo e apresentados a seguir:
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1) Procedimentos
a) Horario Inicial da Visita de Campo
) Revisao das Informacdes Preliminares
c) Verificagdo dos Procedimentos de Acesso
) Documentos Especiais
i) Determinagéo das Pessoas a serem Entrevistadas
i) Outras Fontes de Informacao
i) Demonstrativos contabeis
e) Treinar a Equipe de Estudo do Caso (caso necessario)
i) Propdsito do Treino
i) Toépicos para Treino
2) Protocolo e Questdes de Estudo de Caso
a) Definicdo da "Analise de crédito”
i) Temas
i) Sumario das Questbes para a Secgao A
b) Célculo dos indices e do risco de crédito
i) Temas
ii) Sumario das Questdes para a Sec¢édo B
3) Plano de analise e Relatorios de Estudo de Caso
a) Estudos de Casos Individuais
i) Informagéo Descritiva
ii) Informag&o Explicativa
i) Perfil de Relatérios de Estudos de Caso Individuais
b) Analise de Contra - Caso
i) Informagéo Descritiva
ii) Informagéo Explicativa
iif) Relatorio de Contra - caso

iv) Referéncias para o Protocolo do Estudo do Caso

Complementa o assunto conduzindo o Estudo de Caso com quatro secodes e
que, segundo Yin (1994, p. 82): “um olhar rapido a estes topicos ira indicar porque €
que o protocolo é tado importante. Primeiro, relembra o investigador daquilo que o
estudo de caso trata. Segundo, a preparacao do protocolo forca um investigador a

antecipar varios problemas”.
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Sendo assim, o protocolo foi elaborado seguindo as instrucées desse autor e
foi dividido por se¢des de acordo com os tépicos apresentados em sua obra (p. 82):

SECAO |

- Visdo Geral do projeto de estudo do caso:

O objetivo desse estudo de caso é o de verificar a existéncia de inadimpléncia
em 204 empresas selecionadas na Cia. Alimenticia que sofreram recusa de crédito
no ano de 2010. Tal recusa foi causada por diversos motivos e entre eles estdo
aquelas empresas que possuiam demonstracdes financeiras com indicadores que
podem ser considerados ruins e que comprometem a “saude” da empresa.

Para isso, as leituras relevantes para o estudo de caso envolvem conceitos de
crédito e risco, andlise de crédito, andlise de balanco, andlise de indicadores e
contextualizacao da situacao brasileira pela demanda de crédito.

SEGAO I

- Procedimentos de campo:

A pesquisa de campo obedeceu a seguinte agenda de datas e objetivos:
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MEIO DE
DATA OBJETIVO COMO DADOS COLETA
Descricéo dos objetivos
da pesquisa e verificacdo | Visita a empresa e
da possibilidade de reunido com
ago/10 | execugdo mediante os responsavel pelo - -
dados a serem setor de Andlise de
disponibilizados pela Crédito
empresa foco de estudo
Clientes que
Planilha Excel sofreram recusa de
Elencar dados enviada por e-mail crédito no 1° E-mail e
set/10 necessarios para o com os dados semestre de 2010;
e telefone
estudo de caso necessarios a valor do montante
preencher solicitado; valor do
montante aprovado
Disponibilizar a relagéo Planilha Excel B . .
; . , alanco Patrimonial . -
de clientes que sofreu enviada por e-mail d lientes que E-mail e copia
out/10 | recusa devido ao balango com o0s dados s C 9 dos balangos
; ; 0 . sofreram recusa no . 5
patrimonial no 1° necessarios a 1° semestre patrimoniais
semestre de 2010 preencher
Planilha Excel Numero de dias de
Verificar inadimpléncia enviada por e-mail | atraso das empresas
nov/11 | do grupo de estudo no 1° com os dados que sofreram recusa E-mail
semestre de 2010 necessarios a de crédito no 1°
preencher semestre de 2010
Planilha Excel Numero de dias de
Verificar inadimpléncia enviada por e-mail | atraso das empresas
jan/11 | do grupo de estudo no 2° com o0s dados que sofreram recusa E-mail
semestre de 2010 necessarios a de crédito no 1°
preencher semestre de 2010
Quadro 5: Agenda Protocolo de Yin
Fonte: Elaborado pela autora
SEGAO Il

- Questoes do estudo de caso:

As principais questées que se deve ter em mente ao elaborar essa pesquisa

1) Quais os principais motivos de recusa de crédito?

2) Qual o montante de crédito recusado?

3) Quais os indicadores mais comuns entre os clientes que sofreram recusa de
crédito em virtude do balango patrimonial?

4) A empresa em estudo leva em consideragdo somente os dados do balango
patrimonial para liberacao de crédito?

5) Qual a inadimpléncia do grupo no primeiro semestre de 20107
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6) No segundo semestre de 2010, a inadimpléncia aumentou ou permaneceu
igual?
7) As empresas que atrasam mais sdao também as que detém maior montante de

crédito liberado?

SECAO IV:

Guia para relatorio do estudo de caso:

O relatério do estudo de caso teve o propédsito de evidenciar se as analises das
demonstragdes contabeis foram capazes de predizer a inadimpléncia do grupo selecionado de
empresas que sofreram recusa de crédito.

O formato para narrativa utilizard4 entrevistas realizadas com os funcionarios da
empresa Cia. Alimenticia, relatérios elaborados pelos funcionarios e pela seguradora de
crédito, andlise das demonstragdes contébeis realizadas pela autora baseando-se nos autores
estudados no capitulo de referencial teérico e também por meio dos relatérios criados a partir
dessas anadlises para alcangar o objetivo proposto.

Quadro 6 — Secao IV do Protocolo de Yin
Fonte: Elaborado pela autora

Por fim, a pesquisa a ser elaborada pode ser enquadrada como pesquisa
documental, pois, segundo Martins (2006, p. 46), a realizacdo da pesquisa
documental é necessaria dentro do Estudo de Caso para o seu melhor entendimento
e também para validar evidéncias coletadas e possibilitar a confiabilidade de
achados através da triangulacao dos dados e dos resultados.

3.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Verificou-se junto a empresa “Alimenticia” que, para fins de anélise de crédito,
a empresa utiliza-se de documentos como balanco patrimonial, demonstracdo do
resultado do exercicio, demonstracdes auxiliares, andlise cadastral e referéncias
comerciais em seu processo.

Tendo esse trabalho o objetivo da analise das demonstragdes financeiras das
empresas que sofreram recusa de crédito, a selecdo da amostra pode ser entendida
como nao probabilistica, pois os elementos ndo dependem das caracteristicas da
pesquisa.
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Ainda sobre a amostra ndo probabilistica, Oliveira (2003) entende que esse
tipo de amostra nado probabilistica selecionada é também classificada como
“amostragem intencional ou por conveniéncia”’, onde os itens sdo escolhidos por
serem acessiveis € mais articulados.

Com relacao aos procedimentos para coletas de dados, Martins (2006, p. 23)
descreve 0s seguintes passos:

a) listar as variaveis que se pretende medir ou descrever;

b) revisar o significado e a definicdo conceitual de cada variavel listada;

c) revisar como, operacionalmente, cada variavel foi definida, isto €, como sera
medida ou descrita;

d) escolher uma técnica e iniciar a construcao do instrumento de coleta de dados.

Os documentos que foram solicitados a empresa sao, além de dados internos
de numeros de dias de atraso das empresas que sofreram recusa de crédito, os
balancos patrimoniais e as respectivas demonstracdes de resultado referente a um
namero limitado de empresas que disponibilizaram esses documentos a fim de
complementar sua andlise de crédito. Tais documentos sédo classificados como
sendo de “segundo mao”, pois de alguma forma ja sofreram analises pela empresa

detentora dos relatérios. O periodo a ser estudado refere-se ao ano de 2010.
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4 ESTUDO DE CASO

A seguir serdo abordados os topicos que se fizeram necessarios para a
realizacdo dessa pesquisa com a descricao completa dos passos e procedimentos
realizados no estudo de caso em questao.

4.1 CARACTERISTICAS DA EMPRESA

A empresa Cia. Alimenticia® foi fundada em 1944 e suas primeiras atividades
se desenvolveram no ambito do agronegécio, com o abate de suinos e producao de
farinha, que apds a aquisicdo de maquinas mais modernas, passou a funcionar com
capacidade total em 1945. A partir de 1946, com a mudan¢a dos padrdes de
consumo no mundo e devido as transformagdes no cenario industrial, o Brasil era
considerado ideal para o desenvolvimento do setor e que acabou desencadeando o
sucesso da empresa.

Com o passar dos anos, a Cia. Alimenticia foi ampliando sua oferta de
produtos com a inclusdo da carne bovina e comidas prontas. Com isso, a empresa
deu um salto no seu desenvolvimento e conquistou o respeito perante seus
consumidores.

Atualmente, a empresa conta com a colaboracdo de mais de 50 mil
funcionarios em inumeras partes do Brasil, possuindo fabricas no Nordeste, Centro-
Oeste e Sul do pais. Com isso, atende o mercado nacional e internacional,
fornecendo para mais de 100 paises e seus principais clientes sdo supermercados,
mercados locais, mercearias, distribuidoras de alimentos, restaurantes, dentre
outros. Seu faturamento gira em torno de 10 bilhdes por ano e tem grande
significancia no ranking comercial brasileiro pelos produtos que comercializa.

Segundo a Agéncia Brasileira de Promocao de Exportagdes e Investimentos,
APEX (2011), o setor de alimentos tem grande destaque no comércio exterior
brasileiro e € o maior exportador mundial de café, carne bovina e de aves, sucos,
acucar e alcool. Com o maior rebanho bovino comercial do mundo, o Brasil
conquistou uma relagdo de produtos agropecuarios bastante diversificada e uma
extensa lista de clientes. Entre 2003 e 2009 o valor das exportacdes de produtos do
agronegocio aumentou 111,4% e consolidou o pais como grande exportador.

2 . s
Nome meramente ficticio.
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Com dados da ABIA (2011) — Associagdo Brasileira da Industria da
Alimentacdo - confirma-se que a industria da alimentacdo tem grande
representatividade na economia brasileira, tanto pelo volume faturado como pelo seu
percentual em relacdo ao produto interno bruto, o PIB. As tabelas abaixo elucidam

essa colocacao:

Tabela 7 — Dados de faturamento liquido das industrias de produtos alimentares

INDUSTRIA DE PRODUTOS ALIMENTARES

CONCEITO UNIDADE |FONTE| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Faturamento liquido | BilhGesde | agia | 1787 | 197 | 230 | 2467 | 2766
de impostos indiretos R$

Fonte: Adaptado de ABIA, 2011.

Tabela 8 — Dados de participagéo no PIB das industrias de alimentagao

INDUSTRIA DA ALIMENTACAO (PRODUTOS ALIMENTARES + BEBIDAS)
CONCEITO UNIDADE FONTE | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Participacéo no PIB % ABIA 8,8 8,7 9,0 9,3 9,0
Fonte: Adaptado de ABIA, 2011.

Com relacao as perspectivas e desafios para a industria alimenticia brasileira,
a ABIA (2011) esclarece que a globalizagdo tem impedido que a industria alimenticia
brasileira amplie ainda mais, uma vez que a competicdo tende a se acirrar no
mercado interno, tanto pelo desenvolvimento e profissionalizacao das empresas aqui
estabelecidas, como pelo avanco das estrangeiras sobre este atrativo mercado.

Além do significativo avango observado na industria alimenticia brasileira, o
mercado brasileiro possui grande potencial para o crescimento desse setor, pois
além do crescimento vegetativo da populacdo, que atua de forma automatica no
sentido de aumentar a demanda por produtos alimenticios, ha o crescimento do
consumo provocado pela elevacao da renda. No entanto, a queda sistematica da
disponibilidade de terras agricultadveis imp6e a necessidade de investimentos em
tecnologia e treinamento de mao-de-obra, a fim de otimizar a producao (ABIA,
2002).
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4.2 DESCRICAO DA ANALISE DE CREDITO

Os procedimentos de anadlise de crédito adotados na Cia. Alimenticia serdo

relatados a seguir e serdo subdivididos em processos para melhor compreensao:
4.2.1 Analise de crédito: descricao

A Cia. Alimenticia trabalha com uma série de procedimentos de andlise e
liberacao de analise de créditos, dos quais serdo relatados a seguir. Primeiramente,
pode-se ser feita uma breve analise da clientela da Cia. Alimenticia para que o
processo todo seja mais bem compreendido.

A Cia. Alimenticia possui um volume alto de clientes devido ao ramo que
atende: o de alimentos. E notdrio que restaurantes, supermercados, mercearias
existem em grande numero no pais, jA que alimentagcdo é algo fundamental e
primario a qualquer ser humano. Sendo assim, entende-se que quanto maior o
namero de clientes, mais diversificado pode ser a administracao individual de cada
um, bem como sua capacidade de pagamento e condi¢des financeiras em geral.

Dessa forma, a metodologia de analise de crédito adotada pela empresa é
bastante direcionada a essas determinantes, pois considera aspectos subjetivos e
leva em consideracdo nado sO6 o0s numeros apresentados nos demonstrativos
financeiros.

A seguir sera abordado todo o processo de andlise de crédito, tanto para
clientes novos como para aumento do limite de crédito de clientes antigos, sendo

explanados por meio de exemplos para melhor entendimento:
1) Clientes Novos

Iniciando pelo caso de um cliente novo, como por exemplo, uma mercearia
que recentemente iniciou suas atividades e tem apenas alguns meses de fundacao e
deseja comprar na Cia. Alimenticia. Para isso, um vendedor da regido vai até o local,
cadastra todos os dados correspondentes ao cliente (razdo social, CNPJ, endereco,
etc.) e esse cliente podera colocar um pedido de compra de valor limitado a R$

2.000,00 e pagamento a vista. Essa € a regra estabelecida pela Alimenticia,
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independente do porte da empresa. Com relagdo ao prazo de pagamento que sera
dado ao cliente nas proximas compras dependera do seu cadastro no Serasa. Isso
significa dizer que caso o cliente esteja com o cadastro “limpo”, como sdo chamados
os clientes que nao possuem protestos ou pendéncias financeiras, esse pedido
podera ser faturado para 7 dias. Caso contrario, em havendo alguma pendéncia em
aberto, o pagamento devera ser a vista impreterivelmente. Todo pedido colocado é
cadastrado no sistema e assim vai sendo gerado o histérico de cada cliente, tanto de
valores de pedido como de pagamentos assim que eles vao sendo realizados.

2) Aumento de Limite

Conforme o cliente passa a comprar em maior volume, o limite de crédito de
compra pode ser aumentado. Para isso, o vendedor que deseja processar o pedido
solicita ao Comité de Crédito uma nova analise e expde suas razdes e
consideracdes para que o aumento de limite seja aprovado.

De posse dessa solicitacdo dos diversos vendedores de cada regido, 0s
analistas de crédito buscam o maior niumero de informagdes do cliente. O primeiro
deles e 0 mais utilizado pela empresa é o cadastro no Serasa, que oferece produtos
que apontam dados como: pendéncias financeiras e protestos, cheques sem fundo,
volume de compras aproximado, score de pontuacdo conforme conclusdes proprias
do Serasa e sugestdo de limite de crédito, dentre outros. Portanto, o Serasa
disponibiliza ao cliente produtos provenientes do banco de dados que detém, sendo
que nesses dados ha diversas informacdes financeiras e contdbeis que auxiliam a
empresa (Serasa) para elaborar produtos como os citados (score, sugestdo de
limite, etc.).

Além desse principal meio de avaliagdo, o analista deve buscar o historico do
cliente no cadastro interno disponivel no sistema da empresa, ou seja, observa
principalmente o tempo de carteira, o volume de compra dos ultimos periodos, o
histérico de pagamento de todas as compras e o faturamento dos ultimos doze
meses (fornecido pelo cliente). Para avaliar esse histérico de movimentagdo do
cliente, a empresa considera um acumulado de um ano e meio a dois anos para
formar uma decisdo mais concreta, pois prazos inferiores a esses nao sao

suficientes para que seja tomada qualquer decisdo que envolva e que leve em
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consideracao o historico do cliente. Nesse segundo momento, contudo, o aumento
do limite de crédito do cliente tera um teto maximo de R$ 100.000,00.

Por fim, para consolidar os dados que sédo levados em consideracao para a
avaliacado de crédito dos clientes, a empresa busca informagdes junto aos
concorrentes para obter dados de volume de compras, valores e condi¢coes de
pagamento, bem como a pontualidade dos pagamentos. Esses dados sao trocados
em parceria, pois dessa forma as empresas do ramo podem prevenir-se contra
golpes.

A busca por informacbes de clientes por meio de outras empresas € um
veiculo bastante utilizado nesse setor onde ha uma troca muatua de informacdes
cadastrais dos clientes em comum e que sé traz beneficios para o mercado,
eliminando a clientela indesejada. Para isso, os analistas da Cia. Alimenticia entram
em contato por telefone com as empresas concorrentes e solicitam informagdes
cadastrais como valor da ultima compra, prazo de pagamento, se houve atraso ou
nao e outras informacdes que a empresa considere pertinente a ser informado. Essa
troca de informacdo, no entanto, serve somente para angariar maior volume de
informacgdes e ajudar o Comité, mas néo é capaz de ser decisiva para o aumento de

limite.

3) Decisao dos gestores

Reunidas essas informacdes e analises, uma vez por semana ha uma reuniao
do Comité de Crédito que tem como principal objetivo debater caso a caso das
solicitagbes de aumento de limite de crédito. Nesse momento, o Comité &€ chamado
de “Primeira Estancia” e é formado pelos seguintes funcionarios: analistas de
créditos, analistas de cobranca, secretario de controladoria, supervisor de vendas e
gerente de vendas. Nota-se que esse Comité conta com a participagdo do
departamento de vendas, portanto, isso significa que os setores trabalham em
conjunto para que ambos sejam beneficiados e para que tenham suas expectativas
atendidas.

Nessa reunidao do Comité havera a criagcdo da Ata de Reunido. Nela contera
todas as informacdes debatidas, ou seja, os clientes que solicitaram crédito, o limite
solicitado, os motivos da solicitagcdo, o vendedor solicitante, o limite aprovado. Essa
Ata sera encaminhada para que seja registrado o novo limite do cliente no sistema



57

da empresa. Caso a equipe opte por ndo aumentar o limite de acordo com a
solicitagdo do cliente ou do vendedor, sera registrado em sistema o motivo da

negacao.

4) Analise de credito

A efetiva andlise do crédito a ser liberado leva em consideracado diversos
aspectos além dos apresentados do balanco patrimonial, conforme explicado
anteriormente. Primeiramente, um aspecto bastante usual € o que considera o
tempo de carteira, ou seja, a variagdao de tempo desde a primeira compra até o dia
atual da analise. Para a Cia. Alimenticia, considera-se um tempo “bom” de 1 ano e
meio a 2 anos de carteira. A partir dai os analistas passam a utilizar os dados
histéricos do cliente solicitante para complementar a anélise. Menos disso, 0s
analistas de crédito entendem que ndo houve tempo suficiente para criar um
histérico capaz de demonstrar como se comportam os pagamentos do cliente.

Complementarmente a andlise do histérico do cliente é feita a analise do
cliente junto ao banco de dados do Serasa. A andlise mais simples que essa
empresa oferece revela basicamente: dados cadastrais, pendéncias financeiras,
protestos no estado e cheques sem fundo. Para elucidar melhor esse tipo de
relatério, a Cia. Alimenticia disponibilizou um exemplo desse relatério (anexo A) e
mostra como s&o apresentadas essas informacoes.

Além desse relatério considerado mais basico, 0 Serasa possui uma opg¢ao de
relatério mais completo que contempla: dados cadastrais, nomes anteriores da
empresa, limite de crédito sugerido, valor das Ultimas compras, principais
fornecedores, pontualidade de pagamentos, valor médio de faturamento e, o que a
Cia. Alimenticia considera como o mais importante, um score que revela se a
empresa esta em posi¢cdo confortavel ou se indica algum risco ao concessor de
crédito. O anexo B demonstra esse tipo de analise.

Apébs esses dados iniciais, a empresa comeca a utilizar os dados numéricos
dos seus clientes. Conforme entrevista com o funcionario da Cia. Alimenticia, a
primeira informagé&o relevante na analise das demonstragdes financeiras é o valor de
faturamento e o resultado do exercicio. Isso significa dizer que, caso a empresa
apresente lucro mediante consideravel faturamento, as chances de aumento do

limite de crédito crescem.
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Assim, a empresa defronta-se com a seguinte situacédo: um cliente com tempo
de carteira consideravel, tempo de mercado, pagamento de todas as contas em dia,
com faturamento e lucro no periodo e sem pendéncias no Serasa tera seu aumento
de limite de crédito concedido. No entanto, existem situacées em que houve prejuizo
no periodo, mas o cliente apresenta 6timo histérico com a Cia. Alimenticia, entdo os
analistas de crédito ndo deixam de conceder o crédito somente devido a essa
informacao, pois a empresa da importancia ao conjunto das informacdées e nao
somente a essa informacao isolada para a tomada de decisao.

Empresas que desejam aumento de crédito de até R$ 300 mil sdo decididos
no proprio Comité local. Caso o cliente seja negado mesmo assim, é passado para
um novo Comité regional que sera formado pelo supervisor de crédito, gerente de
vendas e gerente financeiro. Serdo eles que tomardo a decisdo final sobre a
liberagdo do crédito e o valor correspondente, assim como definirdo se a Cia.
Alimenticia assumira o risco pelas vendas ou nao.

Acima de um crédito de compras de R$ 100 mil todos os clientes sao
enviados para a seguradora de crédito que ira avaliar se cada cliente sera segurado
ou nao. O seguro citado refere-se aos casos em que ndo ha o pagamento por parte
do cliente e a seguradora paga o valor devido a Cia. Alimenticia.

Para essa andlise, a seguradora solicita as demonstragcbées financeiras dos
ultimos 2 anos (no minimo) e verifica um ndmero muito maior de informagdes
provenientes das demonstracdes financeiras que a propria Cia. Alimenticia. Além da
analise do Serasa, sdo realizadas analise dos principais indicadores: endividamento,
margem liquida e capital de giro. Portanto, diferentemente da Cia. Alimenticia, a
seguradora s6 leva em consideracado as informacdées numéricas disponiveis. Logo,
se a empresa apresentou prejuizo no periodo, a seguradora indicara “recusa” de
crédito, podendo ser total ou parcial, e esse cliente ndo estara segurado. Todo valor
vendido a esse cliente “recusado” sera por conta e risco da Cia. Alimenticia.

Quando questionado sobre o volume de clientes recusados pela seguradora
que a Cia. Alimenticia assume o risco, o entrevistado disse que em média a
empresa assume por volta de 70% dos clientes recusados. Nota-se mais uma vez
que a Cia. Alimenticia € uma empresa que nao se baseia unicamente em numeros e
indicadores provenientes das demonstracdes para conceder crédito aos seus

clientes e isso proporciona, sem duvida, maior volume de vendas.
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5) Prazo de pagamento

Com relacao ao prazo médio de pagamento que a Cia. Alimenticia concede
aos seus clientes em sua maioria é: primeira compra sempre a vista. Aumentando a
movimentacdo de compras, passa-se a conceder 7 dias. Essas contas pagas em dia
aumenta-se o prazo para 21, 28 e no maximo 35 dias. Na situacdo em que os
clientes ja tém prazo de 35 dias e comecam a atrasar seus pagamentos, a Cia.
Alimenticia reduz o prazo gradativamente, ou seja, de 35 dias cai para 28 ou 21 dias
e se o cliente continua em atraso, é possivel que volte a pagamentos a vista. Por
isso € que a empresa da grande valor ao histérico de pagamentos, pois ele contribui
em muitas decisdes nas concessdes de crédito.

Essas informacdes elencadas servirdo de base para melhor entendimento dos
dados coletados e para compreensdo de como essas informacdes foram
processadas na empresa.

4.2.2 Processamentos dos dados coletados

Em um primeiro momento foram solicitados dados de todas as empresas que
sofreram recusa de crédito pela seguradora, total ou parcial, no primeiro semestre
do ano de 2010. Dessa selecao foram listadas 204 empresas. Dessas empresas, 0s
dados solicitados foram: razdo social, cidade, montante de crédito solicitado, limite
atual de crédito na data solicitada, resposta da analise de crédito, montante
aprovado e historico da aprovacao e média de atraso de pagamento (em dias).

A recusa de crédito que tais clientes sofreram nao se refere, no entanto, ao
crédito da primeira compra, mas sim a um aumento de limite solicitado pelo cliente
ou pelo vendedor da Cia. Alimenticia, ja que o cliente deseja realizar uma compra
superior ao que ele vem realizando normalmente. Para que esse cliente consiga
colocar um pedido junto a Cia. Alimenticia de valor superior ao que ele possui de
crédito é necessario que haja uma nova avaliagao realizada pelo departamento de
Andlise de Crédito com o intuito de verificar o historico de pedidos do cliente, a
pontualidade dos pagamentos, os dados cadastrais junto as empresas de prevencao
de crédito (Serasa) e, por fim, as demonstracdes financeiras, conforme foi explicado

anteriormente.
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Das 204 empresas, foi possivel ter acesso ao histérico de aprovacéo e la
estavam relatados quais foram os motivos das recusas, histérico esse escrito pelos
funcionarios da seguradora. Assim, foi elaborada uma tabela contendo qual o cliente
(identificado por numeracao), se houve recusa total ou parcial, 0 motivo principal da
recusa e se ha o balanco patrimonial disponivel, conforme sera demonstrado a
sequir.

Com relacao ao “motivo principal da recusa” descrito em cada uma das 204
empresas, verificou-se que a descricao do histérico muitas vezes é realizada com
diversas informacodes, conforme exemplo registrado para o cliente 1: “Endividamento
elevado; Capital de exploracdo |; Rentabilidade insuficiente. De acordo com o
balanco patrimonial de dezembro de 2009 esta empresa apresentou limitado capital
de giro, alta alavancagem financeira (endividamento bancario representa 3x o PL da
empresa o qual € muito limitado) além de apresentar margens apertadas no
exercicio”. Nesse caso, € certo que a equipe de analise utilizou-se do balanco
patrimonial para chegar a essa conclusdo, por issO essas empresas Sao
classificadas como sendo recusadas pelo “motivo balango patrimonial”.

Essas informacbes representam uma conclusdo ao processo, ou seja, o
funcionario que quiser verificar por qual motivo houve recusa ou falta de aumento do
limite de crédito pode guiar-se por essas explicacdes deixadas, seja ele o vendedor
ou outros analistas de crédito.

Por fim, com essa primeira etapa concluida de selegcdo dos motivos de
recusa, pode-se chegar ao seguinte resultado demonstrado no apéndice I. Com
relacdo aos dados numéricos e percentuais das conclusbes dos quadros
formulados, os mesmos serdo explanados na proxima secao.

Importante é também verificar nessa primeira etapa quais das 204 empresas
classificadas a Cia. Alimenticia tinha posse dos balancos. Portanto, no quadro
apresentado, a ultima coluna de cada cliente, a “BP disponivel”, significa que a Cia.
Alimenticia possui o balanco do cliente em seu arquivo e disponibilizou para a
elaboracao desse trabalho.

Num segundo momento houve a filtragem dos clientes que sofreram recusa
de crédito pelo motivo “Balango Patrimonial’, ou seja, quais dessas empresas
apresentavam sinais que, por algum motivo, poderia comprometer o pagamento a

Cia. Alimenticia pela situagao financeira apresentada nos seus demonstrativos.
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Assim, com essa seleg¢do, foram separadas do grupo geral das 204 empresas €
ficou-se com um total de 76 empresas. O quadro esta demonstrando no apéndice II.

Com esse novo grupo em maos, a proxima etapa foi a de verificacao das
principais causas de recusa de balanco, ou seja, 0 que esses balancos estavam
demonstrando que nao proporcionou a liberacdo de crédito aos clientes da Cia
Alimenticia. Os resultados dessa selecéo estao elencados no préximo capitulo.

Por fim, de posse da informacdo de quantos balancos disponiveis haveria
para a realizagcdo do trabalho, houve uma nova filtragem somente constando os
clientes que a Cia. Alimenticia possuia em seus arquivos e que resultou no quadro

abaixo:

CLIENTE ‘ MOTIVO BP DISPONIVEL
3 BALANCO PATRIMONIAL SIM
17 BALANCO PATRIMONIAL SIM
18 BALANGCO PATRIMONIAL SIM
29 BALANGO PATRIMONIAL SIM
47 BALANCO PATRIMONIAL SIM
50 BALANGCO PATRIMONIAL SIM
55 BALANCO PATRIMONIAL SIM
79 BALANGCO PATRIMONIAL SIM
81 BALANGCO PATRIMONIAL SIM
85 BALANCO PATRIMONIAL SIM
87 BALANGCO PATRIMONIAL SIM

105 BALANGCO PATRIMONIAL SIM
151 BALANGCO PATRIMONIAL SIM
163 BALANGCO PATRIMONIAL SIM
169 BALANCO PATRIMONIAL SIM
186 BALANCO PATRIMONIAL SIM
197 BALANCO PATRIMONIAL SIM

Quadro 7 — Empresas com balango patrimonial disponivel
Fonte: Elaborado pela autora

Verifica-se, portanto, que a quantidade de empresas que se tem para a
analise dessa pesquisa é a de 17 empresas, ou seja, empresas essas que sofreram
recusa parcial ou total de crédito pelo motivo de “Balanco Patrimonial” e que a Cia

Alimenticia possuia as demonstracdes em seus arquivos.
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4.3 MOTIVOS DE RECUSA

Conforme citado anteriormente, a empresa utiliza-se de uma seguradora de
crédito que auxilia na concessao de limite de crédito a ser liberado a cada cliente.
Embora nao seja regra que a decisdo da seguradora sera o limite concedido, a Cia.
Alimenticia leva em consideracao as decisées tomadas por ela.

Para a realizacao desta pesquisa, foi possivel ter acesso aos dados de recusa
de crédito do primeiro semestre de 2010, dados esses que contemplam: o limite
estabelecido pela seguradora, os esclarecimentos dos motivos da recusa parcial ou
total, o limite estabelecido pelo comité de crédito da Cia. Alimenticia e os dados de
namero de dias de atraso para cada cliente que nao houve liberacao de crédito.

Tanto para a seguradora como para a Cia. Alimenticia, diversos sao os
fatores que afetam a decisdo do montante a ser liberado. Dentre eles, estdo as
restricOes financeiras, se a empresa foi aberta recentemente, se hd inconsisténcias
no cadastro, se o cliente ndo enviou documentagao suficiente para a tomada de
decisdo, se ja ha no histérico cadastral que a empresa realiza pagamentos com
atraso e, por fim, pela verificagdo das demonstracdes financeiras.

E importante destacar que atualmente empresas que auxiliam na coleta de
dados relacionando dados de inadimpléncia, demanda por crédito, atividades das
empresas, dentre outras, trazem uma ferramenta eficaz para empresas como a Cia.
Alimenticia, que precisam se prevenir quanto ao risco de ficar sem receber de seus
clientes.

Diversos estudos sdo realizados pelo Serasa, empresa possuidora de um
banco de dados sobre as pessoas (fisicas e juridicas) e suas movimentacdes de
créditos e pagamentos. A empresa aponta em um de seus estudos que a demanda
por crédito pelas empresas aumentou em torno de 6% em relacado ao periodo 2007-
2010 enquanto que a inadimpléncia das empresas aumentou mais de 17% para o
mesmo periodo (SERASA EXPERIAN, 2011). Diante desses fatos, nota-se a
importancia da utilizagdo do banco de dados de empresas fornecedoras dessas
informacgdes, tendo como objetivo o auxilio para tomada de decisdo e consequente
gerenciamento de riscos.

Conforme explicado anteriormente, cada uma das 204 empresas possuia um
registro do histérico de crédito realizado pelos funcionarios da seguradora. Foi feito,

entdo, uma selecdo de cada um e enquadrado num grupo de sete razdes de recusa
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devido ao balango. Essas razbes séo: informagdes limitadas, balango patrimonial,
sem informacbes, pagamento lento, restricbes financeiras, empresa nova e
inconsisténcias no cadastro.

A tabela abaixo apresenta com maior clareza os resultados encontrados de
cada regqistro:

Tabela 9 — Motivos de recusa

INFORMACAO LIMIT. 80 39,2%
BALANCO PATRIMONIAL 76 37,3%
SEM INFORMACOES 20 9,8%
PGTO. LENTO 12 5,9%
RESTRICOES FINANC. 8 3,9%
EMPRESA NOVA 7 3,4%
INCONSISTENCIAS CAD. 1 0,5%
TOTAL 204 100%

Fonte: Elaborado pela autora

Sao classificadas em “Restricoes financeiras” as empresas que possuem
pendéncias em empresas de protecao de crédito, como o Serasa e SPC. Para que
as empresas sejam inscritas em empresas como essas basta que as contas nao
sejam pagas dentro do prazo de vencimento. Logo, ao verificar que existem
pendéncias financeiras no cadastro de clientes ja € um grande indicativo que o
cliente ndo honra seus pagamentos em dia.

A classificagcdo “Empresa Nova” refere-se as empresas que foram fundadas
em 2010 e ndo possui histérico de crédito, logo, seus cadastros trazem poucas
informacdes financeiras e contdbeis capazes de proporcionar uma adequada
avaliacao de crédito.

“Inconsisténcias no cadastro” referem-se aquelas empresas que possuem
incoeréncias como falta de conclusao de cadastro ou dados incompletos (endereco,
telefone, dados dos so6cios) e que tornam o cadastro duvidoso pela falta de
informacgdes das quais séo julgadas necessarias para uma completa analise.

A sigla “Informagdes limitadas” faz referéncia as empresas que nao
disponibilizaram numero suficiente de dados para tomada de decisdo, como por
exemplo, informaram dados de faturamento, mas ndo de endividamento. Sendo
assim, a analise de crédito pode fica comprometida quando feita parcialmente.

Quando classificada em “Pagamento Lento”, a empresa tem em seu historico
junto a Cia. Alimenticia e/ou junto ao banco de dados de empresas de prevencao de
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crédito que os pagamentos ndo sao realizados em dia do vencimento, porém,
diferentemente da opcado de “Restricdbes Financeiras”, os pagamentos sao
realizados.

“Sem informagcbes” €, como o proprio nome indica, quando nao ha
informacdes do motivo de recusa de crédito pela falta de cadastro do analista.

Para melhor visualizagdo, a seguir € apresentado um grafico ilustrando os
dados encontrados, conforme quadro X:

Motivos de recusa
5% 7%

12%
REST. FINANC.

mBP
EMP. NOVA

mINCONS. CAD.
21%
INFORM. LIMIT.
47%

PGTO. LENTO

1% ES/INFORM.

-

Gréfico 3 — Motivos de recusa
Fonte: Elaborado pela autora

Conforme grafico acima, observa-se que, para a seguradora, 0s principais
motivos de recusa de crédito no primeiro semestre de 2010 foram, principalmente,
devido as informagbes limitadas dos clientes da Cia. Alimenticia. Em segundo, o
principal motivo € devido ao balango patrimonial em virtude de seus indicadores que
demonstram situagdes que a seguradora julgou pertinentes para que o crédito ndo
fosse concedido.

Em um segundo momento, faz-se necessario avaliar, dentre as recusas em
funcdo do balanco patrimonial, quais foram as principais alegacdes citadas pelos
concessores de crédito. O grafico abaixo ilustra os motivos de recusa de crédito para
os clientes estudados:
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Motivos de recusa (balango patrimonial)
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Gréfico 4 — Motivos de recusa (balango patrimonial)
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Fonte: Elaborado pela autora

Conclui-se que, ao analisar o balango dos clientes tomadores de crédito da
Cia. Alimenticia, o principal problema encontrado em seus balangos foi o
endividamento elevado, totalizando 45% das 76 empresas que sofreram recusa em
virtude de suas demonstracdes contabeis, seguido por 14% das empresas que
apresentavam problemas de baixa liquidez e logo atras, 13% das empresas que
apresentavam dificuldades com o capital de giro, dos quais foram justificados como

insuficientes ou limitado.

4.4 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS DISPONIVEIS

Com as 17 empresas que a Cia. Alimenticia possuia as demonstracdes
financeiras, pode-se realizar a analise contabil das demonstra¢cdes por meio do
célculo dos indicadores de liquidez, endividamento, imobilizacdo do capital préprio,
verificacdo da margem liquida, dentre outros.

A tabela 10 a seguir traz os resultados provenientes dos célculos realizados
nas demonstracées contdbeis das 17 empresas que disponibilizaram tais

documentos:
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ANALISE FINANCEIRA| ANALISE ESTRUTURAL | ANALISE ECONOMICA
PART
LS lc | La CQOP. CE())('}"GP 'MFEID_B' cAPIT| ML | RA | RPL |PROD

1 0,08 0,98 0,88 | 2856% | 89% 452% 3% 0,1% | 0,7% | 22% | 7,10
2 0,39 0,98 0,68 1010% | 67% 190% 11% | -1,0% | -5,9% | -54% | 5,65
3 0,82 1 0,97 |[-1336% | 97% 30% -4% 1,2% | 3,1% | -70% | 2,51
4 0,009 0,97 0,97 | 2166% | 100% 153% 4% 0,1% | 0,9% | 21% | 5,80
5 0,5 0,57 0,57 -346% | 70% 90% -40% | -15% | -26% | 63% 1,69
6 0,37 0,79 0,79 680% 99% 242% 13% 2% 3% 23% 1,43
7 0,16 0,33 0,32 52% 99% 114% 65% | 1,6% | 0,7% | 1,1% | 0,47
8 1,92 2,46 2,44 43% 99% 38% 70% 4% [13,0%]19,0% | 3,14
9 0,39 0,82 0,63 | 3009% | 61% 1176% 3% 0,3% | 0,9% | 30% | 2,55
10 0,69 0,89 0,8 572% 79% 212% 15% 2% 11% | 74% | 4,54
11 0,67 1,04 0,8 488% 77% 109% 17% | 1,3% 7% 39% | 5,07
12 0,66 1,11 0,74 417% 58% 209% 19% | 1,1% | 3,3% | 17% | 3,03
13 0,26 1,12 1,12 602% | 100% 29% 14% | 0,6% | 5,0% | 37% | 8,25
14 0,41 0,52 0,53 | 2010% | 98% 107% 4% 0,1% | 0,3% 8% 2,37
15 0,51 1,07 1,07 799% | 100% 42% 11% | 0,9% | 5,2% | 46% | 5,58
16 0,28 1,07 1,07 842% | 100% 39% 11% | 0,5% | 4,0% | 38% | 8,46
17 0,52 1,1 0,97 827% 95% 39% 15% | 0,4% | 4,6% | 42% | 9,42

Fonte: Elaborado pela autora

Como forma de melhorar a visualizagdo dos resultados obtidos foi elaborado

um quadro sinalizador que permite que leitores e leigos no assunto possam se situar

na interpretacado dos indicadores e também para que a leitura do quadro seja mais

pratica e seja feita com maior facilidade.

A cor vermelha de cada célula representa que o resultado apresentado é

ruim, logo, € um indicador que pode estar comprometendo a situacao financeira e de

liquidez da empresa. Em contrapartida, as células de cor verde representam

indicadores considerados bons, isto €, estdo dentro da normalidade e do padrao que

os analistas buscam encontrar quando avaliam uma empresa.
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Tabela 11 — Quadro sinalizador

ANALISE FINANCEIRA| ANALISE ESTRUTURAL | ANALISE ECONOMICA
PART | comp| IMOB
LS LC LG CAQP. EXIG PL CAPIT| ML RA RPL |PROD
1 89% 452% 0,1% 0,7%\ 22%
2 67% 190% -1,0% | -5,9% | -54%
3 1,2% -70%
4 153% 0,1%
5 70% 90% -15%
6 99% 242% 2%
7 99% 114% 1,6% 1,1%
8 99% 4%
9 61% 1176% 3% 0,3%
10 79% 15% 2%

12 58% 19% | 1,1%
14% | 0,6%
4% 0,1% 8,0%
11% | 0,9%
11% | 0,5%
17 | 15% | 0,4%
Fonte: Elaborado pela autora

|
|
|
|
|
11 77% | 17% | 1,3%
|
|
|
|
|

Complementarmente ao estudo dos indicadores e conforme explicitado no
capitulo do Referencial Teo6rico, o estudo das demonstracées contabeis pelo método
estudado por Fleuriet auxilia e melhora a interpretacdo da andlise de balanco por
meio de indicadores.

Assim, as 17 empresas foram analisadas individualmente pelo método de
Fleuriet e apds a reclassificacdo do balanco e consequente separagdo das contas
erraticas, ciclicas e nao ciclicas, foram calculados os trés elementos fundamentais
para que a analise Fleuriet tornasse-se possivel: a Necessidade de Capital de Giro,
o Capital de Giro e o Saldo de Tesouraria.

O primeiro deles foi o célculo da Necessidade de Capital de Giro. Conforme
tratado anteriormente, as contas que compdem tal calculo envolvem aquelas que se
renovam automaticamente no dia-a-dia e que propiciam aplicacbes e fontes que
financiam a atividade da empresa. A necessidade de capital de giro é a diferenca
entre as aplicacdes e as fontes.

Logo apés, o proximo valor encontrado foi o de Capital de Giro que provém da
diferenga do Passivo Nao Circulante e do Ativo Nao Circulante. Esse resultado é

capaz de demonstrar a eficiéncia com que a empresa estd administrando seus
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ativos, mostrando se esses ativos estdo altos demais e se suas despesas com juros
elevadas e lucros baixos, ou ativos baixos demais que demonstram perdas de
vendas lucrativas.

Por fim, o terceiro e ultimo calculo referiu-se ao Saldo de Tesouraria que é
obtido da diferenca das rubricas do ativo circulante e as do passivo circulante que
ndao guardam relacdo com a atividade operacional da empresa. Assim, quando o
saldo de tesouraria é positivo, ha disponibilidades de recursos aplicaveis no
mercado financeiro ou para aproveitar de situacées negociais. No caso do saldo de
tesouraria ser negativo, significa que a empresa necessita de fontes onerosas de
recurso de curto-prazo.

Com o objetivo de relembrar os tipos de financiamento e para um
entendimento mais completo, a seguir a tabela reproduzida por Guimaraes & Nossa
(2010, p. 45) que traz cada tipo de estrutura de capital conforme a classificagcao pelo
tipo de 1 a 6:

Tabela 12 — Tipos de estrutura de financiamento e situacao financeira das empresas

. . Necessidade de
Tipo Capltngdg)Glro Capital de Giro Tes?)ilgori:?ST) Situacao Financeira
(NCG)

I + - + Excelente

Il + Sélida

1l + - Insatisfatdria

v - + - Péssima

\'% - - - Muito Ruim

\ - - + Alto Risco

Fonte: Guimaraes & Nossa, 2010.

Assim, na compilacdo dos resultados obtidos de cada calculo e consequente
interpretacado das restricoes e condigdes ditadas pelo autor do método de andlise,
concluiu-se que das 17 empresas estudadas, 5 foram classificadas como “muito
ruim”; 5 com situacao financeira de “alto risco”, 5 com situacao financeira “péssima”

e 2 com situacao “excelente”, conforme pode ser mais bem visualizado a seguir:
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Tabela 13 — Resultados da Andlise pelo modelo Fleuriet

Excelente (tipo 1) 2 11,76%
Muito ruim (tipo 5) 4 23,53%
Alto risco (tipo 6) 5 29,41%
Péssima (tipo 4) 6 35,29%
TOTAL 17 100,00%

Fonte: Elaborado pela autora

Por meio da analise da tabela 10 € possivel verificar e confirmar que as
acusacdes do comité de crédito da Cia. Alimenticia em conjunto com as decisdes da
seguradora estavam corretas ao constatar que a maioria (88%) dos indicadores dos
clientes recusados sao comprometedores da capacidade de pagamento.

Desse total, somente 2 empresas, isto €, pouco mais de 10%, apresentou
resultado “excelente” de analise, o que é pouco representativo para o estudo. Essas
duas empresas, quando analisadas individualmente, foram recusadas pelo Comité
de Crédito devido ao alto indice de participacao de capital de terceiros.

Dentre os principais pontos, pode-se destacar primeiramente o elevado
endividamento das empresas estudadas, conforme verificado no indicador de
“Participacdo do capital de terceiros”. Esse indicador possibilita verificar qual o
percentual do capital de terceiros existe na empresa em relacdo ao patriménio
liguido da entidade. Verifica-se que 88% das empresas possuem mais de 100% de
endividamento quando comparado com o total do Patriménio Liquido, o que confirma
uma maioria com endividamento elevado, conforme demonstrado no grafico 2.

Outro ponto passivel de destaque refere-se aos indicadores de liquidez
provenientes da andlise financeira. Do total dos indicadores de liquidez seca,
liquidez corrente e liquidez geral, somente 20% possuem indicadores superiores a 1
e, dentre esses, 40% possuem valores menores que 0,5. Isso significa dizer que,
quando comparado o Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo com o Passivo
Circulante e Exigivel a Longo Prazo, a empresa nao possui recursos suficientes para
quitar suas obrigacbes, motivo esse que levou o0s concessores de crédito da
seguradora a bloquear o aumento de crédito para tais empresas.

Por fim, os indicadores de margem liquida também merecem destaque de
analise, visto que eles revelam margens demasiadamente apertadas para o0s
clientes da Cia. Alimenticia em estudo. Além de alguns apresentarem prejuizos, a

relacao entre o lucro liquido e o faturamento (a margem liquida) esta, em média, em
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0,01% dentre os 17 clientes, o que revela que as empresas apresentam custos e/ou
despesas elevadas que estdo corroendo o faturamento, gerando um resultado do
exercicio infimo perto das vendas do periodo.

Além dos indicadores, a tabela 13 confirmou por meio dos resultados obtidos
pela andlise de balanco pelo método de Fleuriet que a maioria das empresas
apresenta situagdo financeira “péssima”, ou seja, seus demonstrativos estao
apresentando dados contabeis que preveem uma possivel inadimpléncia. Nao
obstante, das 17 empresas, 15 delas (88%) estdo com suas demonstracdes
contabeis comprometidas, ou seja, foram classificadas no tipo 4, 5 e 6, isto €, os
tipos que Fleuriet (2003) e Braga (1991) classificam como os de maior risco.

4.5 INADIMPLENCIA DO GRUPO

Levando em consideracao a questdao de pesquisa elaborada, para chegar ao
resultado que se pretende com a presente pesquisa, é preciso analisar se ha ou nao
atraso de pagamentos dentro da amostra de empresas que se esta estudando.

Ao analisar a tabela 14, o resultado anual encontrado foi:

Tabela 14 — Inadimpléncia do grupo

PAGAMENTOS DIAS %
De 1 a 5 dias 95 46,6%
Em dia 75 36,8%
Antecipados 17 8,3%
Acima de 5 dias 17 8,3%
Total de empresas| 204 100%
Fonte: Elaborado pela autora

Com o resultado apresentado, pode-se concluir que, embora os clientes da
empresa Cia. Alimenticia possuam motivos para que o crédito seja recusado, tais
empresas honraram suas dividas, em sua maioria. Das 204 empresas que nao
obtiveram o crédito solicitado, 92 (45,1% do total) realizaram seus pagamentos
antecipados ou no vencimento. Do restante das empresas, 46,6% realizaram com
atraso de 1 a 5 dias e 8,3% efetuaram o pagamento com atraso de 10 ou mais dias.

Conforme esclarecido anteriormente, a empresa adota como politica de
crédito que atrasos “de 1 a 5 dias” ndo sao considerados relevantes. Sendo assim,
pode-se obter um resultado ainda mais convincente: das 204 empresas que
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sofreram recusa de crédito no ano de 2010, 187 (91,7%) realizaram seus
pagamentos dentro do prazo que a Cia. Alimenticia considera ideal. Quando
realizada a média de atraso através da funcdo matematica, o atraso das 204
empresas resulta em 1,37 dias, ou seja, a média de atraso € inferior a 2 dias.

Para visualizar ainda mais os resultados, foi levantada a hip6tese e posterior
verificacdo se as empresas que atrasam acima de 5 dias eram as que tinham o
maior montante de crédito liberado, indicando que quanto maior o valor a pagar,
maior o atraso de pagamentos das empresas, assim como as empresas que

pagaram antecipados ou em dia eram as que tinham um montante inferior a média.

Tabela 15 — Montante de crédito x Atraso de pagamentos

PAGAMENTOS MONTANTE %
De 1 a5 dias | 188.973.745,00 | 63,37%
Em dia| 62.470.095,00 | 20,95%
Antecipados | 27.227.610,00 | 9,13%
Acima de 5 dias | 19.549.606,00 | 6,56%

TOTAL 298.221.056,00| 100%
Fonte: Elaborado pela autora

Nota-se que a hip6tese levantada ndo encontrou o esperado, visto que os
maiores atrasos, acima de 5 dias, sdo de empresas detentoras do menor volume de
crédito liberado, bem como as empresas que pagam em dia ou com atraso minimo
de 5 dias sao as que possuem mais de 80% do montante total liberado.

Logo, o que se observa é que a Cia. Alimenticia esta tendo bons resultados
por ndo acompanhar a rigorosidade da avaliacdo de crédito da seguradora, ja que a
segunda leva em consideragao unicamente dados contdbeis. Por ndo levar em conta
exclusivamente as decisdes da seguradora, a Cia. Alimenticia consegue aumentar
seu volume de crédito, de vendas e o0 mais importante, recebe de seus clientes no

prazo esperado.

4.6 CONCLUSAO DA ANALISE DE DADOS

A principal conclusdo que a analise de dados proporcionou é aquela que
reflete 0 que estudiosos da area vém defendendo: a analise de balangcos é um
elemento fundamental na analise de crédito, porém nao € suficiente para predizer a

inadimpléncia das empresas.
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O resultado das andlises dos balancos e demonstracdes de resultado das 17
empresas que disponibilizaram tais documentos, tanto pelo método convencional
como pelo método de Fleuriet, confirmou que tais empresas realmente possuem
seus demonstrativos que traduzem, em sua maioria, uma situagdo de risco. Os
célculos realizados para obtencao de tais dados revelaram indicadores econémico-
financeiros ruins, alto endividamento, capital de giro insuficiente, margens liquidas
muito baixas. Ja a analise Fleuriet retratou que a situacao financeira das empresas
esta classificada em sua maioria no tipo 4, ou seja, situacao “péssima” aos olhos dos
analistas.

O que se comprovou, no entanto, é que as mais de 200 empresas que
tiveram seu aumento de limite de crédito recusado honraram com suas obrigacdes
em dia, pois somente 8% desse total realizou a quitacdo da divida em um periodo
superior a 5 dias do prazo dado de vencimento. Também, quando comparado o
montante de crédito e o atraso em dias simultaneamente, concluiu-se que os
clientes que detém maior montante de crédito realizaram seus pagamentos em até 5
dias, ou seja, prazo esse que nao retrata expressiva preocupacao aos analistas.

Isso permite concluir que a empresa em estudo, Cia. Alimenticia, tem
condicoes de explorar o resultado encontrado nessa pesquisa e ser mais flexivel na
sua concessao de limites de crédito, pois 0 estudo comprovou que seus clientes,
embora apresentem demonstrativos financeiros com indicadores e situagcéo

financeira ruins, honram com seus compromissos financeiros em dia em sua maioria.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo dessa pesquisa consistiu em desenvolver um estudo em uma
empresa do setor alimenticio que disponibilizou dados de liberagcdo de crédito e
inadimpléncia de seus clientes que sofreram recusas de crédito, aléem dos
demonstrativos financeiros de alguns, para que fosse verificado se é possivel
evidenciar se empresas que possuem demonstrativos financeiros comprometidos
serao também mas pagadoras.

O perfil dos balancos patrimoniais das empresas que sofreram recusa de
crédito demonstrou que a situacao financeira ndo era saudavel, pois traziam
indicadores que, dentro do estudo de analise de balanco, sdo considerados ruins e
comprometedores, como o alto endividamento, vendas em declinio, baixa liquidez,
dentre outros.

Quando analisado qual o percentual de inadimpléncia dos clientes que
sofreram recusa, observou-se uma controvérsia em relacdo ao que a analise das
demonstracdes estava ditando, pois a maioria dos clientes da empresa em estudo
honrou seus pagamentos em dia, totalizando mais de 80% do total de empresas
com pagamento em até 5 dias.

Tal dicotomia fez-se observar que a analise de balancos e seus métodos
quantitativos sao fundamentalmente necessarios e importantes para que sejam
confirmadas informacdes provaveis de inadimpléncia, além de retratar a situagao
financeira em que a empresa se encontra. Contudo, o risco a que a empresa esta
submetida ndo envolve somente a analise por esse meio, devendo entdao adotar
meios alternativos e subjetivos de analise para enriquecer de informacdes o
processo e, acima de tudo, aperfeicoar o trabalho de andlise e consequente
aumento das vendas e diminui¢cdo da inadimpléncia.

Dessa forma, em resposta ao problema de pesquisa, pode-se concluir que a
analise das demonstracdes contabeis nao foi suficiente para predizer a
inadimpléncia em uma empresa no setor alimenticio, tendo em vista que seus
clientes honraram com seus pagamentos praticamente em dia.

Além de trazer a resposta ao problema de pesquisa e objetivos especificos, o
estudo trouxe importantes contribuicbes praticas e teoricas ao alinhar os
conhecimentos depreendidos durante o curso com a pratica contabil, além de ter
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proporcionado um resultado muito significante para o contexto de analise de
balancos e anélise de crédito, que sdo usados em conjunto na pratica empresarial.
Apesar da importancia e representatividade da andlise de crédito no cenario
brasileiro, deve-se ressaltar que a selecao de dados e a falta de analise de balangos
dos clientes que tiveram crédito liberado configuram-se como uma limitacdo deste
estudo. Sugere-se, assim, que futuras pesquisas sobre o tema ampliem ainda mais
as referéncias sobre o assunto, além de aprofundar a analise dos artigos e
tendéncias nessas publicacdes, tendo em vista sua importancia no mercado de

negocios.
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Apéndice |

CLIENTE R'%%gf‘“ MOTIVO  BP DISP. ‘ CLIENTE R'%%gf‘“ MOTIVO  BP DISP.
1 T BP 103 P INFORM. LIMIT.
2 T REST. FINANC. 104 P S/ INFORM.
3 T BP SIM 105 P BP SIM
4 T REST. FINANC. 106 P BP
5 T EMP. NOVA 107 P BP
6 T INCONS. CAD. 108 P INFORM. LIMIT.
7 T BP 109 P INFORM. LIMIT.
8 T EMP. NOVA 110 P BP
9 T INFORM. LIMIT, 111 P INFORM. LIMIT.
10 T BP 112 p INFORM. LIMIT.
11 T PGTO. LENTO 113 P INFORM. LIMIT.
12 T S/ INFORM. 114 P INFORM. LIMIT.
13 T PGTO. LENTO 115 P INFORM. LIMIT.
14 T EMP. NOVA 116 P INFORM. LIMIT.
15 T EMP. NOVA 117 P INFORM. LIMIT.
16 T BP 118 P INFORM. LIMIT.
17 T BP SIM 119 P BP
18 T BP SIM 120 P INFORM. LIMIT.
19 T BP 121 P INFORM. LIMIT.
20 T BP 122 P INFORM. LIMIT.
21 T BP 123 P INFORM. LIMIT.
22 T S/ INFORM. 124 P INFORM. LIMIT.
23 T BP 125 P INFORM. LIMIT.
24 T BP 126 P INFORM. LIMIT.
25 T EMP. NOVA 127 P INFORM. LIMIT.
26 T BP 128 P INFORM. LIMIT.
27 T INFORM. LIMIT, 129 P INFORM. LIMIT.
28 T BP 130 P S/ INFORM.
29 T BP SIM 131 P S/ INFORM.
30 T BP 132 P INFORM. LIMIT.
31 T BP 133 P INFORM. LIMIT.
32 T BP 134 P INFORM. LIMIT.
33 T INFORM. LIMIT, 135 P REST. FINANC.
34 T BP 136 P INFORM. LIMIT.
35 T BP 137 P BP
36 T S/ INFORM. 138 P INFORM. LIMIT.
37 T BP 139 P INFORM. LIMIT.
38 T REST. FINANC. 140 P INFORM. LIMIT.
39 T PGTO. LENTO 141 P INFORM. LIMIT.
40 T BP 142 P S/ INFORM.
41 T PGTO. LENTO 143 P INFORM. LIMIT.
42 T PGTO. LENTO 144 P INFORM. LIMIT.
43 T PGTO. LENTO 145 P INFORM. LIMIT.
44 T PGTO. LENTO 146 P INFORM. LIMIT.
45 T BP 147 p BP
46 T INFORM. LIMIT, 148 P INFORM. LIMIT.
47 T BP SIM 149 P INFORM. LIMIT.
48 T BP 150 P INFORM. LIMIT.
49 T BP 151 p BP SIM
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50 T BP SIM 152 P BP

51 T PGTO. LENTO 153 P BP

52 T BP 154 P INFORM. LIMIT.
53 T INFORM. LIMIT. 155 P INFORM. LIMIT.
54 T INFORM. LIMIT. 156 P BP

55 T BP SIM 157 P INFORM. LIMIT.
56 T S/ INFORM. 158 P INFORM. LIMIT.
57 T INFORM. LIMIT. 159 P BP

58 T BP 160 P BP

59 T PGTO. LENTO 161 P INFORM. LIMIT.
60 T REST. FINANC. 162 P INFORM. LIMIT.
61 T INFORM. LIMIT. 163 P BP SIM
62 T REST. FINANC. 164 P BP

63 T REST. FINANC. 165 P S/ INFORM.
64 T REST. FINANC. 166 P BP

65 T BP 167 P S/ INFORM.
66 T PGTO. LENTO 168 P BP

67 T INFORM. LIMIT. 169 P BP SIM
68 T INFORM. LIMIT. 170 P BP

69 T BP 171 P INFORM. LIMIT.
70 T INFORM. LIMIT. 172 P S/ INFORM.
71 T PGTO. LENTO 173 P INFORM. LIMIT.
72 T INFORM. LIMIT. 174 P INFORM. LIMIT.
73 T BP 175 P INFORM. LIMIT.
74 T EMP. NOVA 176 P S/ INFORM.
75 T BP 177 P INFORM. LIMIT.
76 T PGTO. LENTO 178 P BP

77 T EMP. NOVA 179 P INFORM. LIMIT.
78 T BP 180 P BP

79 P BP SIM 181 P BP

80 P INFORM. LIMIT. 182 P INFORM. LIMIT.
81 P BP SIM 183 P INFORM. LIMIT.
82 P BP 184 P INFORM. LIMIT.
83 P BP 185 P INFORM. LIMIT.
84 P INFORM. LIMIT. 186 P BP SIM
85 P BP SIM 187 P INFORM. LIMIT.
86 P BP 188 P S/ INFORM.
87 P BP SIM 189 P S/ INFORM.
88 P INFORM. LIMIT. 190 P INFORM. LIMIT.
89 P S/ INFORM. 191 P S/ INFORM.
90 P BP 192 P INFORM. LIMIT.
91 P BP 193 P INFORM. LIMIT.
92 P INFORM. LIMIT. 194 P BP

93 P INFORM. LIMIT. 195 P S/ INFORM.
94 P INFORM. LIMIT. 196 P S/ INFORM.
95 P INFORM. LIMIT. 197 P BP SIM
96 P INFORM. LIMIT. 198 P INFORM. LIMIT.
97 P BP 199 P BP

98 P BP 200 P INFORM. LIMIT.
99 P BP 201 P INFORM. LIMIT.
100 P BP 202 P S/ INFORM.
101 P BP 203 P BP




P INFORM. LIMIT. |

[ ] 204 |
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102 S/ INFORM.
Apéndice Il:
RECUSA BP
CLIENTE (T/P) MOTIVO DISPONIVEL
1 T BALANGO PATRIMONIAL
3 T BALANGO PATRIMONIAL SIM
7 T BALANCO PATRIMONIAL
10 T BALANCO PATRIMONIAL
16 T BALANGO PATRIMONIAL
17 T BALANGO PATRIMONIAL SIM
18 T BALANCO PATRIMONIAL SIM
19 T BALANCO PATRIMONIAL
20 T BALANCO PATRIMONIAL
21 T BALANGO PATRIMONIAL
23 T BALANGO PATRIMONIAL
24 T BALANCO PATRIMONIAL
26 T BALANCO PATRIMONIAL
28 T BALANCO PATRIMONIAL
29 T BALANGO PATRIMONIAL SIM
30 T BALANGO PATRIMONIAL
31 T BALANCO PATRIMONIAL
32 T BALANCO PATRIMONIAL
34 T BALANGO PATRIMONIAL
35 T BALANGO PATRIMONIAL
37 T BALANGO PATRIMONIAL
40 T BALANCO PATRIMONIAL
45 T BALANGCO PATRIMONIAL
47 T BALANGO PATRIMONIAL SIM
48 T BALANGO PATRIMONIAL
49 T BALANGO PATRIMONIAL
50 T BALANCO PATRIMONIAL SIM
52 T BALANCO PATRIMONIAL
55 T BALANGO PATRIMONIAL SIM
58 T BALANGO PATRIMONIAL
65 T BALANCO PATRIMONIAL
69 T BALANCO PATRIMONIAL
73 T BALANCO PATRIMONIAL
75 T BALANGO PATRIMONIAL
78 T BALANGO PATRIMONIAL
79 P BALANCO PATRIMONIAL SIM
81 P BALANCO PATRIMONIAL SIM
82 P BALANCO PATRIMONIAL
83 P BALANGO PATRIMONIAL
85 P BALANGO PATRIMONIAL SIM
86 P BALANCO PATRIMONIAL
87 P BALANCO PATRIMONIAL SIM
90 P BALANGO PATRIMONIAL
91 P BALANGO PATRIMONIAL
97 P BALANGO PATRIMONIAL




98 P BALANCO PATRIMONIAL
99 P BALANCO PATRIMONIAL
100 P BALANGCO PATRIMONIAL
101 P BALANGO PATRIMONIAL
105 P BALANGCO PATRIMONIAL SIM
106 P BALANCO PATRIMONIAL
107 P BALANGCO PATRIMONIAL
110 P BALANGCO PATRIMONIAL
119 P BALANGCO PATRIMONIAL
137 P BALANGCO PATRIMONIAL
147 P BALANCO PATRIMONIAL
151 P BALANGCO PATRIMONIAL SIM
152 P BALANGCO PATRIMONIAL
153 P BALANGCO PATRIMONIAL
156 P BALANCO PATRIMONIAL
159 P BALANGCO PATRIMONIAL
160 P BALANGCO PATRIMONIAL
163 P BALANGCO PATRIMONIAL SIM
164 P BALANCO PATRIMONIAL
166 P BALANGCO PATRIMONIAL
168 P BALANCO PATRIMONIAL
169 P BALANGCO PATRIMONIAL SIM
170 P BALANGCO PATRIMONIAL
178 P BALANCO PATRIMONIAL
180 P BALANGCO PATRIMONIAL
181 P BALANCO PATRIMONIAL
186 P BALANCO PATRIMONIAL SIM
194 P BALANGCO PATRIMONIAL
197 P BALANGCO PATRIMONIAL SIM
199 P BALANCO PATRIMONIAL
203 P BALANCO PATRIMONIAL
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Anexo A: Consulta Serasa Simples

Obs: alguns dados foram omitidos para preservar os dados do cliente.

11/01/2010 14:21:01
RSF6 - CONFIDENCIAL PARA: PROC ADMINISTRATIVOS

DOCUMENTO CONSULTADO:CNPJ

CONFIRMEI

RAZAO SOCIAL .............c.... :

DATA DO CNPJ OU FUNDACAO ......: 03/05/2004
SITUACAO DO CNPJ EM 20/12/2009.: ATIVA
NOME FANTASIA .........c...euuit

UF / MUNICIPIO ................: PR/ PINHAIS

CONCENTRE DETALHE

QTDE ANOTACAO PERIODO OCORRENCIA MAIS RECENTE
5 PROTESTO DEZ09-JAN10 R$ 3.187,00 PINHAIS PNIS
2 PENDENCIA:PEFIN DEZ09-DEZ09 R$ 277,66 TIGRE

0 FALENCIA/RECUP/CONCORDATA NADA CONSTA
0 PARTICIPACAO EM FALENCIA NADA CONSTA
0 CHEQUE SEM FUNDOS NADA CONSTA

0 PENDENCIA:REFIN NADA CONSTA

0 ACAO JUDICIAL NADA CONSTA

0 DIVIDA VENCIDA NADA CONSTA
PROTESTO
DATA VALOR CARTORIO CIDADE UF
06/01/2010 R$ 3.187,00 UN  PINHAIS PR
05/01/2010 R$ 570,00 UN  PINHAIS PR
04/01/2010 R$ 1.627,50 UN  PINHAIS PR
22/12/2009 R$ 952,23 UN  PINHAIS PR
17/12/2009 R$ 977,00 UN  PINHAIS PR

PENDENCIA:PEFIN
DATA MODALIDADE AVAL VALOR CONTRATO LOCAL
21/12/2009 DUPLICATA NR$ 277,66 70306-1

LOCAL
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ORIGEM: TIGRE
21/12/2009 DUPLICATA NR$ 6.767,90 59681-2
ORIGEM: TIGRE

"AS INFORMACOES ACIMA, DE USO EXCLUSIVO DO DESTINATARIO, SAO PROTEGIDAS
POR

SIGILO CONTRATUAL. SUA UTILIZACAO POR OUTRA PESSOA, OU PARA FINALIDADE
DIVERSA

DA CONTRATADA, CARACTERIZA ILICITO CIVIL, TORNANDO A PROVA IMPRESTAVEL PARA
(o)

PROCESSO".

FINAL - DISPONIVEL P/OUTRA CONSULTA



Anexo B: Consulta Serasa Completa
Obs: alguns dados foram omitidos para preservar os dados do cliente.
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ssan
LR

Serasa:i.i:Experian Relato
Gonfidencial Para: R

RELATO
RELATORIO DE COMPORTAMENTO EM NEGOCIOS

CHPI: VYALORES EM REAIS 230872010 14:23:37
Atencaalll

Yocé tem 30 dias de acessao liberado @s infarmacoes de Comportamento em Negdcios.

Vocd estd acessando as informacgbes de Comportaments em Negocios. Para continuar visualizando-as, entre em contato
cam o gerents de 2au relacionamenta, & veja camo & fécil participar.

Compartilhaments da Dadas, avercits azss pritical

CREDIT RISKSCORING 3.0 DATA: 23/0B/2010 HORA: 14:23.37

INTERPRETACAOQ

A4 arshehilicade mécie assosiada & ~asee de ricce nace se

Po“tuagaa 683 localiza & empresa consuliada & de O,bd%. Pars cads LOC
empracre eitupdrs na mesma clagss de rlesn, 0,62 pacers

CATACTEFP AR (PATIMAIERCIA RAFA O Modalin.

PRIMNAD - probzbilidade média
de inadimpléncia na faixa de 0,62%
651 a 700

LIMITE DE CREDITO PJ DATA: 23/068/2010 HORA: 14:23.37

METODDLOGIA

0 Limite d= Crésdito P1fol caleolado com hase 2o referanrials de
_ .. negéans™ ponderade pela classifcagie de nsco de oreditc da
Sugestao de limite R$ 117.000 empresa medida pala tecnnlogia de RiekSoorig.

(*) refrrenciae de negicios= faturamentn presumide, média =
walores ce 0lkimez comora, maios febure ou meior acamulo.

FATURAMENTO PRESUMIDO DATA: 23082010 HORA: 14: 23: 37
INTERPRETAGRO
FATURAMENTO FATURAMER [0 AMUAL ESTIMADD DA EMPLESA MO ULTIMO
PRESUMIDO ANUAL R% 1.300.000 cicrocic social, cALCUIADD POR MO0 DAS  MATS
AUANCALAS TECRICAS 2 MODELAGERM MATEMATICA.

IALERTSCORING PJ DATA 23/08/2010 HORA 14:23:37

INTERPRETAGRO

4 EMPRESA POSSUL ALTA PROPENSAD A IKCOMSISTEMCIAS

IClasse COMERCLALS.

¥

MUITO ALTA FULTO BALRE

IDENTIFICACAQ / LOCALIZACAOQ (ATUALIZADO EM 30/04/2010)

CNE: SITUACAD DO CHNP] EM 18/03/2010: ATIVA

Waziio Social @

https:/fsitenet.serasa.com.br/novorelato/PINovoRelatoPrincipal 23/8/2010
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Marme Fantasia
| po ce Seazdade:
ARracasLnE AP
Hegisiro Daza do feqistro: Pl
Enderago:
Rairo:
Cicade CFR
Telefaae: | 2 A
Hame Page:
rundazio
Rarmc
Cod. Atividoda Serasa: Qtde Empragados:
CHAE

CONTROLE SOCIETARIO [ATUALIZACAO EM 30/04/2010) {VALORES EM REAIS)

Capitzl Socal: 107.000 Healizado: 107.000
angem: BRASIL Contrele: PRIVADO kaotureza: FECHADD
T CAPITAL
CPF/CHPI SOCI0/ACIONISTA ENTRADA MACIOMALIDADE VOTAMTE TOTAL
BERASIL 0,0 57,2
BRASIL 0.0 32,7

ADMINISTRACAD (ATUALIZAGAO EM 30/04/2010)
CRF/CNP]  ADMINISTRAGAO CARGQ NACIONALIDADE ESTADD CIVIL ENTRADA MANDATO
SOCTO-GERENT  RRASTI CARADD Indet.
CTO-GERENT  GRASTI CASADD Tner.

PRINCIPAIS FORNECEDORES [ATUALIZAGAC EM 15/08/2010)
CNPJ RAZAO SOCIAL

RELACIONAMENTO COM FORNECEDORES

N . o . . ) 5 ) . N FONTES
0-6 MESES: GMES-1ANO: 1-JANDS: 3-5ANOS:  5-1DANOS: +10ANDS: INAT.: CCuSlLiTADLS
» 3 i 5 | [ 1 13

REGISTRO DE CONSULTAS

CINCO ULTIMAS
- . QTDECE
MES/ANG OTDE MESSANO GTDE C%‘:;t}f_:n CNPJ CONSULTANTE Co:zﬁ_’_“r.;!"_ri CONSULTAS
ATUAL: 2 1AM 2 NO DIA
wen 3 DEFING 4 e SeTa A
VLT & HOV/DS 2
WAL & OUTS 2 0£,00/2010 1
AnR/1T T FT/ne 5 r 7
042010 1
MaRD C AGDHO3 ) e -
= 2 1ULs09 £ 26,07/2210 . 1
L0 A20L0 . 2

HISTORICO DE PAGAMENTOS - QUANTIDADE DE TITULDS

POMTUAL B-15 16-30 31-60 +60 A VISTA
QTDE % QTDE % QTDE % QTOE o QTDE % QTDE
17100 [ 5o N0 noon I

https:#fsitenet.serasa.com.brynovorelato/PINovoRelatoPrincipal 23/8/2010
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:'.n'.-:l.lr?::‘J:'? LB
HISTORICO DE PAGAMENTOS (VALORES EM REAIS)
PONTUAL B-15 16-20 21-60 +80 * P.MLA
MES/ANO VALOR " VALOR % VALOR % VALOR % VALOR "% AVISTA  TOTAL MES
AGDILY L6820 100 [ T a0 0o o0 o 0 2820
JuLAaon Le.gas 100 L] o [H [ L] o il a o Q =80/
AUK/10 20843 100 L] C (W U L]} o il a o -1.] 0911
MAL1D Le. 08 100 L] C (W U L]} o il a o -] 18 /33
ARSI 26354 100 o0 o oo o0 [ a 635
HARS 1D 20004 104 o0 6o 0o o0 [ .71 0057
s 12.700 100 0o oo o0 a0 [ a 19700
1AM/ 10 25197 1o o o [ n 0 o a v} n 453 25650
DL/ 09 17.010 100 [ T a0 [\ 70 o bl L7010
MOV 0D 3E.230 104 [ a u [\ 70 o a 3E.330
LT/ 30.534 100 [ V| (] a0 o 21 30 555
SENME 2890 100 o o [ U L]} o il a o a 24 920
AGO0D £1.355 100 [ [ oo ooa o a 61 355
JuLss 12/.681 100 [ G0 oo aoa o 103 127 087
Média 32148 100 (] oon oo uoa B21 EFE
= MHM.A  Praze Médie de Atrasos (Dias)
TOTAL DO BLOCO HISTORICO DE PAGAMENTOS - (VALORES EM REAIS)
POMTUAL: E-15: 1]}
16-30: 31-50: ]
+60: A VISTA: 11.5035
Takal:
EUOLUQ@O DE COMPROMISSOS (VALORES EM REAIS)
MES/ANO VENCIDOS A VENCER TOTAL
aE0 N ERRID 230 4. 356
umsin a1n 39.7RA BN
UMD 4,438 28.337 32.775
WAL/10 4,438 35,399 40.437
4.438 24.752 20,150
MAIL 10 4.438 23.945 25 353
FEW/10 4.838 0157 24,595
JANSIO 1.738 26,084 30532
IS H./RO A fh5 A0 431
RO, DE 4.13R8 27.202 31690
QUTINS 4.13R8 6570 A1.00%
SFT/0 4.478 77.338 37376
AG0/09 4,438 21.443 25.0856
JULAO% 4,438 24,155 26.634
REFEREMCIAIS DE NEGOGIOS (VALORES EM REAIS)
DATA VALOR MEDIA
Jitima Compra 31,07/2010 2.025 1.577
Waior Fabura 20,03/20140 10.709 4185
Maior Acamulo 3L/0002010 L3 /26 914
PENDEMNCIAS FINANGEIRAS
= MADA CONSTA PALA O CNI CONSULTADD ===
INFORMAGOES DO CONCENTRE
=== HADA CONSTA PARA O CHPI COMSULTADC E RARTICIPANTES ===
hitps:/fsitenet.serasa.com. br/novorelato/PINovoRelatoPrincipal 23/8/2010

89



