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RESUMO: A avaliagdo para concessao de crédito ¢ tradicionalmente balizada pelo risco de
crédito do cliente e seu potencial de negocios, normalmente, ndo se considera a rentabilidade
que a utilizagdo do limite pode proporcionar a empresa. Assim, o objetivo deste trabalho ¢
apresentar um modelo de mensuragdo da rentabilidade da concessdao do crédito comercial. A
literatura usada para o embasamento teorico envolve o conceito de rentabilidade da Teoria das
Restrigdes (TOC) e o calculo da medida de desempenho como no modelo RAROC. O modelo
proposto foi aplicado em uma empresa atacadista-distribuidor e os seus resultados
possibilitaram concluir que a concessao de crédito para clientes classificados como de baixo
risco nem sempre ¢ a opcdo mais rentdvel. A decisdo das empresas que levam em
consideragdo apenas o risco de crédito e o porte do cliente para estipulacio do limite de
crédito pode ocasionar decisdes incorretas que estejam diminuindo o ganho da empresa ao
invés de aumentando a riqueza de seus proprietarios.
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1. INTRODUCAO

O papel do gestor financeiro ¢ de fundamental importincia em um contexto de
constantes mudancas, principalmente nas funcdes de andlise e planejamento financeiro,
decisdes de investimentos e financiamentos. Isso porque ele ¢ o responsavel pela gestdo de
todo o capital da organizagdo e, em conseqiiéncia, por sua adequagdo a um menor nivel de

risco possivel.

Em uma pesquisa realizada por Rajan e Zingales (1995) nos paises do G-7, constatou-
se que o crédito representa de 11.5% (Alemanha) a 17% (Franga) de todas as obrigacdes das
empresas comerciais. Todavia, apesar desta importancia e do grande arcabougo tedrico sobre
trade credit, pouco se produziu em termos de testes empiricos, isso, principalmente, devido a

escassez de dados.

Em organizacdes empresarias a tomada de decisdo de crédito, geralmente, ¢ baseada
no risco de crédito e no potencial de negocios do cliente. Tradicionalmente, para o calculo do
valor do limite de crédito disponibilizado ao cliente, utilizam-se referenciais de grandeza
(classificacdo de porte): faturamento bruto, capital social, volume de compras realizado no
mercado etc; e o risco de crédito. Assim, consegue-se ter um ponto de equilibrio em que a
concessao de crédito esteja adequada ao perfil de risco e potencial de negdcios do cliente.
Outro fator importante € que nestas empresas o tratamento do crédito como investimento nem
sempre ¢ possivel, principalmente, por falta de ferramentas. Dessa forma, a hipotese do
trabalho ¢ que a concessao do crédito ¢ realizada independentemente se o0 montante de limite

utilizado pelo cliente esteja sendo rentavel ou nao para a empresa concedente.

A rentabilidade obtida por meio dos empréstimos realizados pelas institui¢des
financeiras ¢ usualmente avaliada e existem modelos financeiros disponiveis para obtenc¢do
deste resultado, como por exemplo o modelo RAROC. Entretanto, nas empresas, quando o
calculo da rentabilidade da concessdo de crédito se faz necessario, ndo existe um modelo

especifico que possibilite essa mensuragao.

Assim, surge o seguinte problema de pesquisa: Como a rentabilidade do trade credit
ajustado ao risco de crédito pode ser mensurada? Qual a influéncia que este indice pode

exercer sobre o processo de tomada de decisao de concessao de crédito?

Propde-se para a resolucdo destas questdes o desenvolvimento de um modelo que
mensure a rentabilidade da concessdo do crédito comercial ajustado ao risco de crédito, e para

isso, sera adotado o conceito de rentabilidade da Teoria das Restricdes (TOC) e o modelo
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24 Silva, Ribeiro e Sheng

RAROC (Risk-Adjusted Return on Capital) para o seu céalculo. A aplicacao do modelo foi

realizada numa empresa do ramo atacadista-distribuidor.

Para a medicdo do desempenho da concessdo de crédito justifica-se a adogdo da
metodologia do RAROC que relaciona o retorno sobre o capital oferecido por uma transagao,
ou negobcio, a taxa de risco do investimento, ou seja, o retorno sobre o capital ajustado ao

risco (CROUHY, GALAI e MARK, 2004).

Com a exclusdo desta introducdo, o artigo estd estruturado em quatro segdes: a
segunda parte far-se-a4 a descri¢ao do referencial tedrico do trabalho; a parte trés tera como
objetivo apresentar o modelo proposto; na quarta secdo far-se-a a aplicagao pratica do modelo
em uma empresa comercial do ramo atacadista-distribuidor; e a se¢do cinco ficara para as

consideragdes finais do trabalho.
2. ENTENDENDO O CREDITO E A TOC

A politica de crédito divide-se, usualmente, em trés partes: condi¢des de crédito,
analise de crédito e politica de cobranga. O crédito pode também ser subdividido em crédito
bancario e crédito comercial, além de crédito para pessoas fisicas e crédito para pessoas
juridicas. Cada qual destas subdivisdes tem as suas particularidades e tratamento dentro da

literatura. Este trabalho tem como foco, apenas, a analise de crédito e o crédito comercial.

Na literatura sobre ftrade credit prevalece algumas teorias que explicam a sua

existéncia e uso: motivo financiamento, motivo discriminagdo de precos e motivo transagao.

No motivo financiamento os fornecedores de crédito tém vantagens sobre as
institui¢des financeiras, pois o trade credit lhe permite possuir vantagens nas aquisi¢oes de
informacdes dos clientes ¢ um maior controle sobre os compradores e salvamento de
mercadores/valores para uma posterior recolocagdo destas mercadorias no mercado. Dai a
justificativa para o seu uso pelas empresas comerciais (SCHWARTZ, 1974; PETERSON e
RAJAN, 1997).

Pelo motivo discriminagao de precos os fornecedores de crédito podem oferecer para
diferentes clientes diversos niveis de precos, precificando o empréstimo de acordo com o

risco da operacdo, o seu prazo de vencimento e as expectativas de contratos futuros com o

cliente (BRENNAN, MIKSIMOVIC ¢ ZECHNER, 1988; PETERSON e RAJAN, 1997).
Na teoria de transacdo do trade credit, como héa duas transacdes na operagao (das

mercadorias para o empréstimo ¢ do empréstimo para o pagamento), € possivel os
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compradores organizarem 0S seus pagamentos com uma maior certeza, separando-lhes em
ciclos, eliminando a necessidade da reserva de caixa para precaucao (FERRIS, 1981;

PETERSON e RAJAN, 1997).

Para Peterson e Rajan (1997), os fornecedores sdo melhores especialistas do que as
institui¢des financeiras na avaliagdo e controle do risco de crédito de seus compradores. Mas

afinal, o que ¢ risco de crédito? Como ele ¢ mensurado?

O principal objetivo da andlise de crédito ¢ o de verificar a compatibilidade da
solicitagdo de crédito do tomador com a sua capacidade financeira e de pagamento. Nesta

etapa da politica de crédito a avaliagao do risco se torna uma das suas principais analises.

O risco de crédito pode ser definido como a probabilidade da concedente de crédito
ndo receber do devedor no prazo e nas condigdes estipuladas. Segundo Saunders (2000),
pode-se dividir a avaliagdo do risco de crédito nas abordagens tradicionais: sistemas
especialistas, ratings e modelos de credit scoring;, e em novas abordagens para medi¢ao do
risco de crédito, destacando-se os modelos de risco de portfdlio, tais como o Modelo Credit
Monitor da KMV, o CreditMetrics do J. P. Morgan, o CreditRisk+ da Credit Suisse e o
modelo RAROC. Para este trabalho serdo importantes os modelos de credit scoring, o modelo

RAROC e o CreditRisk+.

Conforme Altman e Haldeman (1995, p. 11, tradu¢do nossa), “a desconfianga sobre a
consisténcia das pontuagdes de crédito subjetivas e um desejo por ‘definicdes’ matematicas
para tais pontuagdes [...] tém gerado interesse em modelos objetivos e reprodutiveis”, tais

como o credit scoring e o CreditRisk+.

De acordo com Saunders (2000), destacam-se sete motivos principais para o subito
surto de interesse no desenvolvimento de modelos estatisticos de medi¢ao do risco de crédito:
aumento estrutural de faléncias; desintermediacdo financeira; margens mais competitivas;
valores declinantes e volateis de garantias reais; crescimento de derivativos extrabalanco;

tecnologia; e exigéncias de 6rgaos reguladores.

E de acordo com Altman e Saunders (1998), os académicos e praticantes do mercado
tém respondido da seguinte maneira: com o desenvolvimento de novos e mais sofisticados
sistemas de credit scoring; com uma alteracdo em dire¢do da analise individual de risco de
crédito para o desenvolvimento de medidas de risco de concentragdo de crédito; com o
desenvolvimento de novos modelos de precifica¢do de risco de crédito (RAROC); e por meio

do desenvolvimento de modelos para uma mensura¢ao melhor de instrumentos extrabalanco.
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Os modelos de credit scoring t€m como objetivo principal definir a probabilidade de
um cliente tornar-se inadimplente, isto €, vir a ser um bom ou mau pagador com base em suas
caracteristicas. Para isso, eles atribuem pesos estatisticamente predeterminados para certos
atributos dos solicitantes de crédito, gerando assim um escore/pontuacdo para cada cliente.
Caso o cliente tenha um escore maior que o ponto de corte (escore minimo para aprovagao do

crédito), o crédito devera ser aprovado, caso contrario, ele serd reprovado.

Estes sistemas sdo divididos em duas categorias: modelos de aprovacgdo de crédito ou
credit scoring e modelos de escoragem comportamental, conhecidos também como
behavioral scoring (CAOUETTE et al, 2009). No credit scoring faz-se a classificagdo das
solicitagdes de crédito de novos proponentes € o behavioral scoring ¢ um sistema de escore

com base na analise comportamental do cliente.

Conforme alguns autores (CAOUETTE et al, 2009; THOMAS et al, 2002; ALTMAN
e SAUNDERS, 1998; PARKINSON e OCHS, 1998) as principais vantagens dos modelos de
credit scoring sao: permite revisoes constantes de crédito; tendem a eliminar praticas
discriminatorias de concessdo; sdo objetivos e consistentes; sdo simples, de facil interpretacao
e instalacdo; proporciona uma maior eficiéncia no tratamento dos dados externos e nos
processos de concessdao; e permite uma melhor organizacdo das informagdes. E as suas
desvantagens sdao: degradacdao com o passar do tempo caso a populacao a ser aplicado o
modelo seja divergente da populagdo original quando do seu desenvolvimento; excesso de

confianga dos usuarios; e falta de dados e informag¢des causam problemas na sua utilizagao.

O CreditRisk+, elaborado pelo Credit Suisse em 1997, ¢ “um modelo de modo de
inadimpléncia” (SAUNDERS, 1998, p. 73), ou seja, somente o risco de inadimpléncia ¢
modelado, “ndo ha risco de mudanga de rating” (SECURATO, 2002, p. 286). Para calcular o
risco no CreditRisk+, primeiro faz-se uma avaliacdo das incertezas (da probabilidade de
default e da intensidade das perdas), e somente depois essas estimativas geram uma
distribuicao das perdas de toda a carteira de empréstimos. Ao mensurar o percentual de perda
em cada rating de crédito, encontra-se a distribuicdo das perdas por inadimpléncia de toda a

carteira.

O calculo da rentabilidade proposto no artigo basear-se-a no modelo RAROC, sendo
este uma metodologia de retorno sobre o capital investido ajustado ao risco, que “revela o
montante de capital econdmico necessario para cada linha de negocios, produto ou cliente — e

como essas necessidades criam o retorno total sobre o capital produzido pela empresa”
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(CROUHY, GALAI e MARK, 2004, p.467). Todavia, neste modelo ajusta-se o numerador
para captar a perda esperada com a transacdao e¢ o denominador para refletir o efetivo

investimento em risco.

Sob o ponto de vista do RAROC, a mensurag@o do retorno sobre o capital investido no
cliente (leia-se neste caso o crédito concedido ao cliente) sera ajustado unicamente ao risco de
crédito. E sob o ponto de vista da TOC, em condig¢des de restrigdes de crédito, justifica-se a
adocdo do conceito de rentabilidade priorizando a concessdo para clientes que proporcionem

maior retorno sobre o investimento (maior rentabilidade na concessao de crédito).

As premissas da TOC (Theory of Constraints) foram estruturadas para problemas da
linha de producdo, entretanto, rapidamente adentraram nas mais diversas areas do
conhecimento gerencial e em diferentes setores (PADOVEZE, 2005). Ela generaliza o

pensamento da otimizacdo em trés principios:

1) A empresa ¢ um sistema, um conjunto de elementos entre os quais existe uma
relagdo de interdependéncia, em que cada elemento depende do outro de alguma forma e,
assim, o desempenho global do sistema depende dos esfor¢os conjuntos de todos os seus

elementos;
2) O alvo das empresas deve ser ganhar dinheiro, hoje e no futuro; e

3) Toda empresa, no processo de atingir sua meta, apresenta sempre uma ou mais

restrigdes, pois, se ndo as apresentasse, seu desempenho seria infinito.

Uma restricdo na TOC ¢ qualquer coisa que limita um melhor desempenho de um
sistema, como o elo mais fraco de uma corrente, ou alguma coisa que nao se tem suficiente
(GOLDRATT, 1992). Assim, normas, procedimentos, praticas, mercados fornecedores,

equipamentos, materiais, pedidos, pessoas e crédito pode ser uma restri¢ao.

Normalmente, as restrigdes que estao relacionadas com materiais e capacidade de
producao sdo visualizadas com facilidade, ja as restricdes de comportamento e gerenciamento,
que também existem nas empresas, ndo sao usualmente reconhecidas como limitadoras de

recursos (GUERREIRO, 1999), como o caso do crédito.

Existe um processo geral de tomada de decisdo empresarial para que a TOC funcione e
0s cinco passos para isso sdo: identificar as restricdes do sistema, decidir como explorar as

restri¢des do sistema, subordinar qualquer outra coisa a decisdo anterior, elevar as restri¢des
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28 Silva, Ribeiro e Sheng

do sistema e, por ultimo, se nos passos anteriores uma restricao for quebrada, volte ao passo

1. (GOLDRATT, 1992)

A TOC condena o uso de medidas fisicas para mensuragao do desempenho, insistindo
nas medidas financeiras. Sao trés as medidas-chave principais para mensuracao dos resultados
na TOC: ganho (G), inventarios (I) e despesas operacionais (DO). O ganho ¢ o indice pelo
qual o sistema gera dinheiro através das vendas, ou seja, ¢ a receita de vendas (R) menos o
custo totalmente varidvel (CTV). Os inventarios € todo dinheiro investindo na compra de
coisas que se pretende vender e as despesas operacionais ¢ todo dinheiro gasto na

transformagao do inventario em ganho.

Pode-se dizer que o objetivo da TOC ¢ maximizar o ganho enquanto minimiza os
inventarios e as despesas operacionais. Para a TOC as medidas voltadas para a mensuragao do
desempenho global da empresa (meta) sdo: lucro liquido (LL), retorno sobre o investimento
(RSI]) e fluxo de caixa. O fluxo de caixa ¢ considerado como mais uma situagdo financeira

para a sobrevivéncia da empresa do que, propriamente, uma medida de desempenho.

As medidas LL e RSI no contexto da TOC podem ser observadas abaixo:

LL=G-DO (D
Rs1= (E-PO)
I 2

3. MODELO DA RENTABILIDADE DA CONCESSAO DO CREDITO
COMERCIAL

Os modelos tradicionais de concessdo de crédito geralmente levam em consideragdo
e/ou ddo maior importancia ao risco de crédito do cliente e ao seu potencial de negocios,
assim, a tomada de decis@o em conceder ou nao crédito e o quanto conceder relaciona-se com

a classificacdo de bom/mau pagador.

Para ter-se uma base de qudo falha pode ser a decisdo de concessdo de crédito nesta
abordagem, considere a seguinte situagdo. Dois clientes de uma empresa comercial X
candidatam-se para aumentar os seus respectivos limites de crédito. Como estes clientes estdo
na mesma faixa de porte, os analistas verificam entdo a classe de risco do cliente e constata
que o cliente Y possui rating A e o cliente Z rating D. Os analistas da area, mais que

prontamente, liberam um limite maior ao cliente Y em contraposi¢ao ao cliente Z.
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Entretanto, ao analisar o histérico de compras dos dois clientes nos ultimos anos
verifica-se que o cliente Z adquire essencialmente produtos eletroeletronicos que produzem
uma rentabilidade média anual para a empresa de 18%, e o cliente Y compra, praticamente,
produtos alimenticios que contribuem para a empresa com uma rentabilidade média anual de

5%.

Assim, surgem as seguintes questoes: quao maior ¢ o risco de crédito do cliente Z, em
relagdo ao cliente Y, que compensa um maior limite de crédito a ele em contraposi¢do ao
cliente Z? Sera que a concessao de crédito feita levando em consideragdo apenas o seu risco e

porte ¢ a mais adequada?
3.1 O Numerador da Formula

O trabalho tem o propodsito de ajustar o RAROC ao conceito de ganho da TOC, de
maneira que o ganho obtido pela diferenga entre receitas de vendas e seus custos totalmente
variaveis (CTVi) sejam diminuidos pela perda esperada com o crédito concedido. Tem-se que
no numerador do RAROC obtém-se o lucro ajustado numa transa¢do de empréstimo por meio
da soma do spread com as taxas e comissdes subtraindo as perdas esperadas e os custos
operacionais.

O motivo da consideracdo do ganho (margem de contribui¢do) como medida de
rentabilidade, e ndo qualquer outra medida que embute alocagdo de custos fixos, justifica-se
pela TOC. Segundo esta teoria, independente da venda ou nao para o cliente, ou da efetuagao
ou ndo da transacdo, os custos fixos ndo deixam de existir € ndo diminuem, pelo menos, no
curto prazo.

Seguindo esta ldgica, o ganho ajustado (GA;) em decorréncia do risco de crédito seria:
GAi=Ri— CTV; - P; 3)

Onde, R seria as receitas provenientes das vendas, CTV; os custos totalmente varidveis e P; as
perdas esperadas devido ao risco de crédito do cliente i.

Devem entrar no calculo dos ganhos todas as Receitas de Vendas (R;), independente
da condi¢ao de pagamento. Poderia justificar-se a entrada no céalculo apenas das vendas a
prazo, pois seriam elas os verdadeiros investimentos feitos em decorréncia da concessao de
crédito. Contudo, o relacionamento com o cliente obtido pela concessao do crédito produz
para a empresa concedente também as vendas a vista, e este relacionamento, provavelmente,
seria interrompido, se a empresa parasse de conceder crédito ao cliente, perdendo assim toda

fonte de ganho proveniente dele (vendas a vista e vendas a prazo).
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30 Silva, Ribeiro e Sheng

No modelo proposto, para a estimativa P;j serd considerado que apenas a probabilidade
de inadimpléncia ¢ modelada conforme o CreditRisk+, e que a empresa possui um sistema de
credit scoring no qual € possivel obter essa probabilidade por classe de risco de crédito. Nesse

caso, pode-se estimar a perda esperada com o cliente da seguinte forma (SECURATO, 2002):
Pi=EDFjx LGDj 4)

Onde, EDF; representa a probabilidade de inadimpléncia do cliente dada a classe j de risco de
crédito em que o mesmo se encontra; € LGDj (loss give default) representa a perda dada a
inadimpléncia (em valores monetarios) do cliente em fun¢do da classe j de risco de crédito
que ele se encontra, ou seja, a perda liquida da empresa apds descontada a taxa de

recuperagao.
Esta perda liquida, ou LGDj, seré calculada como se segue:
LGD;=Eix (1 - Tj) (5)

Onde, E; ¢ o nivel de crédito praticado no periodo, ou valor das vendas a prazo; e Tja taxa de

recupera¢do de crédito na classe j de risco de crédito em que se encontra o cliente i.

Para calculo da perda esperada pode-se mensurar a taxa de recuperagdo historica tendo
como base perfis semelhantes de clientes, por exemplo, mensura-se a taxa de recuperagao

histérica por rating de risco de crédito. Assim, o numerador da férmula seria:
GAi=Ri—CTV,—[EDF;x Ei(1 —Tj)] (6)

Caso todas as receitas da empresa sejam provenientes de vendas a prazo, o R; torna-se

igual a E;.
3.2 O Denominador da Formula

O valor do investimento em risco utilizado no denominador do modelo RAROC ¢
calculado por alguma medida de VAR, e ela “mede a pior perda esperada ao longo de
determinado intervalo de tempo, sob condi¢des normais de mercado e dentro de determinado
nivel de confianga” (JORION, 1998, p. 82). As projecdes sdo feitas, geralmente, para um

curto periodo de tempo e o intervalo de confiancga ¢ de 99% ou 95%.

A literatura financeira (JORION, 1998; CHRISTOFFERSEN, HAHN e INOUE, 1999;
SAUNDERS, 2000; BAMS, JEHNERT ¢ WOLFF, 2001; SECURATO, 2002; CROUHY,
GALAI e MARK, 2004; AUSSENEGG e MIAZHYNSKAIA, 2006) discute duas abordagens

para determinacao do VAR: (a) nao paramétrica (simulagdes histdricas); e (b) paramétrica.
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Na abordagem nao paramétrica coletam-se informagdes sobre os niveis atingidos pelas
variaveis de mercado a cada dia para um longo periodo do passado. E para obter o VAR,
recalcula-se o valor de mercado da posi¢ao financeira atual para cada um dos niveis historicos
das variaveis de mercado, até encontrar a pior perda no nivel de confianca desejado

(LEMGRUBER e OHANIAN, 2006).

Na andlise paramétrica, a distribui¢ao dos lucros e/ou perdas do ativo e/ou passivo €
estimada com base em dados historicos, ou determinada a priori a partir de uma distribuigdo
de probabilidade conhecida, como a normal ou #-Student. Nesse caso, sdo obtidas estimativas
das médias e desvios-padrao, e se tiver trabalhando com carteiras de ativos e/ou passivos
obtém-se correlagdes das séries dos lucros e/ou perdas. Esses parametros, utilizados tanto de
forma analitica como em uma simulagdo de Monte Carlo, permitem calcular a perda de pior

hipdtese no nivel de confianga desejado de uma posigao financeira.

Sera adotada uma medida de VAR paramétrica no presente modelo. A Equacao 7

mostra o calculo do VAR em fung¢ao das variaveis adotadas no modelo:
VAR i=PI - P; (7)

Onde, P; ¢ a perda esperada e PI; ¢ a pior perda no nivel de confianc¢a desejado, e seu calculo

se da de acordo da seguinte maneira:
Pli=c x 6jx LGD; (8)

Sendo que LGD; j4 foi definido na Equacdo 5, ¢ ¢ a variavel padronizada Z com distribui¢ao
normal e oj representa o desvio-padrao da probabilidade de inadimpléncia do cliente dada a

classe j de risco de crédito em que ele se encontra.

O valor do desvio-padrao da perda seria obtido pela aproximagdo da distribuicdo da

binomial da seguinte forma:

o,=,/EDF,(1-EDF)) )

Desse modo, a expressao geral do denominador do modelo sera:
VAR i=[cx ,/EDF,(1-EDF,) x Ei (1 - Tj)] - [ EDFjx Ei (1 —Tj)] (10)

3.3 Filosofia da Formula Geral e Proposta de Ajuste

Chamada no trabalho de RAGOC; (risk-adjusted gain on credit) a formula geral da

medida de decisdo proposta resume-se como:
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R, - CTV; - [EDFXE (1 - T))] GA.
[c x EDF,(1-EDF,)x E, (1 - T))] - [EDF<E,(1 - T;)] ~ VAR,

Entretanto, caso ndo esteja modelada na variavel Tjou E;, o fator tempo de pagamento

RAGOC,= (11)

das dividas do cliente para com a empresa pode impactar a tomada de decisdo baseada na

medida RAGOC..

Por exemplo, suponha que o cliente Oliveira Mercearia Ltda e Supermercado Pet Ltda
sdo semelhantes (risco de crédito, limite de crédito, negociagdo média etc) e com a mesma
estimativa RAGOC,, exceto pelo fato de que o prazo médio de recebimento (PMR) do cliente
Oliveira ¢ de 30 dias e o do cliente Supermercado Pet de 60 dias. Neste caso, considerando o
periodo de dois meses, o ganho obtido com o cliente Oliveira poderia ser incrementado sem
risco adicional, pois basta reaplicar o ganho por mais 30 dias a taxa livre de risco (Ir). Uma
proposta natural e simples de ajuste para que o RAGOC, dos dois clientes se tornar
comparavel seria transformar esta taxa para refletir o custo de oportunidade do dinheiro da

empresa. Para isso, basta descontar a taxa RAGOC, por uma taxa livre de risco.
Considerando um horizonte anual (360 dias), a medida RAGOC, descontada ao custo

de se investir sem risco ficaria da seguinte forma:

RAGOC'= (HRAGAC) (12)

(1+1;) >
Em que, RAGOC’; livremente chamou-se de adjusted risk-adjusted gain on credit do cliente
i; RAGOC; ¢ o risk-adjusted gain on credit (equagdao 11); PMR; ¢ o prazo médio de
recebimento com o cliente i em dias; Ir ¢ a taxa anual livre de risco (podendo-se usar a
SELIC, CDI ou Poupanga).
O prazo médio de recebimento da empresa pode ser obtido mediante os balangos

periodicos através da seguinte formulagao.
PMR;=360 [ DR/V ]=360/G;i (13)

Onde, DR representa a média das duplicatas a receber do ano analisado; V é o volume
de vendas do ano analisado; e Girepresenta o giro (rotagdo) das duplicatas a receber (V / DR).
A equagdo 13 mostra o PMR;da empresa e ndo de um cliente especifico, assim, para o calculo
de um cliente isoladamente deve-se analisar os prazos de suas compras e ponderar pelo valor

dos seus titulos.
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No entanto, o PMR; como tradicionalmente calculado, pode acarretar sérios problemas
na presente proposta. Na pratica, as empresas comerciais concedem um “crédito pré-
determinado e rotativo” para seus clientes: qualquer compra que ndo exceda o limite de

crédito, em geral, ¢ automaticamente aprovada.

Se o cliente A compra em média com 7,5 dias de prazo e tem um limite de R$ 10 mil
reais, significa que ele pode comprar em torno de R$ 40 mil reais da empresa no més sem
necessariamente passar pela analise de crédito, ou seja, ele tem um giro de 4 vezes o limite
concedido ao longo do més. Caso outro cliente B possui um limite de R$ 20 mil reais e

raramente faz compras superiores a R$ 5 mil reais mensais, seu giro ¢ de 0,25.

Em qualquer situagdo, o investimento que esta exposto ao risco ¢ o limite de crédito
concedido: o cliente A com limite de R$ 10 mil reais e utilizando-o completamente podera
comprar até este valor e tornar-se inadimplente e o cliente B, mesmo com limite de R$ 20 mil
reais e nao superando esse patamar, podera fazer compras neste valor e deixar de paga-lo
integralmente. Sob essa perspectiva, torna-se de fundamental importancia o conhecimento do
giro do “crédito rotativo” para extrair informagdo do PMR;. Para o modelo esta varidvel nao
tem mais o significado tradicional, mas traduzird o tempo que o limite de crédito torna, mais
uma vez, disponivel para ser usado pelo cliente. Nessas condi¢des, supondo dados anuais de

vendas, tem-se:

PMR' =360/ U | (14)
e

Em que, PMR’; representa o prazo médio de reconstitui¢do do limite de crédito do
cliente i em dias; Li é o limite de crédito concedido ao cliente i; E; ¢ o nivel de crédito
praticado, ou valor das vendas a prazo, pelo cliente i.A comparagao relevante a ser feita com
base na medida RAGOC’; ¢ entre clientes com diferentes riscos, pois do contrario bastaria
analisar a taxa de ganho (G em %) e o prazo médio de reconstitui¢do do limite de crédito
(equagdo 14). Para isso, considere que todas as compras sdo a prazo de forma que E; = Ri.

Nesses termos, depois de rearranjo da equagao 11, tem-se a seguinte formula:

Ri-CTV;. - [EDFx(1 - T;)]

[c XJEDFJ.(I-EDFJ. < (1-T;)] - [EDFx(1 - T))]

Note que o segundo termo do numerador e o segundo termo do denominador sao

RAGOC,= (15)

iguais para todos os clientes na mesma faixa j de risco. O que diferencia a medida RAGOCi
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sem ajuste, nesse caso, ¢ unicamente a taxa de ganho [(Ri - CTVi ) / Ri] (Ver equacao 3).
Quando se procede ao ajuste proposto na equagdo 12, o ponto de diferenciacao ¢ a variavel
PMR’i (equagdo 14). Assim, pode-se inferir que os principais determinantes da rentabilidade

dos clientes sdo a taxa de ganho e o giro do limite rotativo de crédito (E;/ L;).
3.4 Tomada de Decisao com RAGOC

Estimada a medida RAGOC’; (Equacao 12) para cada cliente da empresa, como
proceder para tomada de decisdo sobre concessdao de crédito tendo como base o modelo

proposto? Propdem-se o trabalho trés formas de tomada de decisdo a partir do modelo:

1) Mensurada a rentabilidade do crédito de cada cliente, uma analise natural torna-se
comparar esta rentabilidade entre os clientes por classificagdo de risco (iguais e

diferentes entre si).

2) A partir da estimativa da medida RAGOC’; adotada para cada cliente, pode-se
classifica-los por ratings de rentabilidade. Assim, a partir de uma andlise agregada de
toda empresa, pode-se calcular a distribui¢do de probabilidades das medidas
RAGOC’;, e propor ratings das rentabilidades. Essa classificacdo ¢ flexivel o
suficiente de forma a contemplar diversas propostas: 1) classificacdo dos clientes
independente do grau de risco; 2) categorizagdo dos clientes por faixa de risco; 3) de
posse da distribui¢do de probabilidade da taxa RAGOC’;, sob a hipdtese 1 e 2, tem-se
a opc¢ao de segregar esta distribuicdo: a) mediana; b) média; c) quartis; d) decis; ou e)
outra classificacao estatistica. Ter-se-ia também a opg¢do de segregar a distribui¢ao de
probabilidade de forma a classificar os clientes abaixo e acima de uma taxa de

barreira.

3) A partir do RAGOC’; e das classificacdes de risco de crédito faz-se uma
classificacdo conjunta por faixas de rentabilidade e risco de crédito. Dessa forma, sob
a hipdtese de que a empresa tem um sistema de classificagao de risco, pode-se agregar

essa classificagao com qualquer outra obtida na proposta 2.
4. APLICACAO PRATICA DO MODELO

Essa secdo aplicard o modelo apresentado numa empresa comercial real do ramo
atacadista-distribuidor. Para estimar as variaveis relevantes do modelo fez-se uso de uma base
de dados de 9.381 clientes ativos. Para levantamento da amostra selecionaram-se os clientes
ativos da empresa com um historico maior que 6 meses. Essa quantidade tem validade

estatistica por ser representativa na quantidade total de clientes ativos da empresa e o periodo
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minimo de 6 meses de historico € justificavel por que este € o prazo necessario para calculo

do behavioral scoring da empresa.
4.1 Tomada de Decisdo Conforme Proposta 1

Para a aplicacdo desta proposta foram selecionados quatro clientes da empresa com
portes diferentes e ramos distintos de atuagdo para detalhamento dos procedimentos de
calculo da medida RAGOC (equagao 11 e 12): Empreiteira Simao, Informética real time,
Mercearia do Joao e JJRR Eletrodomésticos. A partir deste momento, a equacao 11 dar-se-4 o

nome apenas de RAGOC e a equacdo 12 de RAGOC’.

Pelo sistema de credit scoring da empresa os quatro clientes selecionados tiveram a
seguinte pontuagdo: Empreiteira Simao e a Informatica real time na faixa AAA, a Mercearia
do Jodo no rating A e a JJRR Eletrodomésticos no rating B. A probabilidade de perda em
cada rating é: 0,0060% para a faixa AAA, 0,0814% no rating A e 0,3108% para a faixa B.
Considerando que todas as vendas foram realizadas a prazo, a tabela 1 mostra os calculos do

ganho ajustado (ver equagdo 3) destes quatro clientes.

TABELA 1 - GANHO AJUSTADO DOS CLIENTES

Cliente Receitas CTV G (em reais) G (em %)
Empreiteira Simao RS 4.742,42 RS 4.649,41 RS 93,01 1,96
Informatica real time R$ 109.742,08 R$ 109.160,28 R$ 581,80 0,53
Mercearia do Jodo R$ 77.204,90 RS 72.394,78 R$ 4.810,12 6,23
JJIRR Eletrodomésticos R$ 21.121,38 R$ 17.038,26 R$ 4.083,12 19,33

Fonte: Elaborado pelos autores.

Multiplicando a probabilidade de perda das faixas de risco pelo total de vendas a prazo
de cada cliente, obtém-se o valor da perda esperada para cada cliente (equagdo 4 e 5).
Subtraindo esse valor de G (em reais) da Tabela 1 t€ém-se o ganho ajustado ao risco de crédito

para cada cliente (equagdo 6), ou seja, o numerador da formula. A tabela 2 mostra os calculos

citados.
TABELA 2 - GANHO AJUSTADO AO RISCO DE CREDITO DOS CLIENTES
Cliente Perda GA
Empreiteira Siméo RS 0,28 R$ 92,73
Informatica real time RS 6,54 R$ 575,26
Mercearia do Jodo RS 62,86 RS 4.747,26
JJRR Eletrodomésticos RS 65,65 R$ 4.017,48

Fonte: Elaborado pelos autores.

Faz-se necessario estabelecer o nivel de confianca e a varidvel Z padronizada para
calcular o denominador do modelo. Por razdes de sigilo, a taxa de recupera¢do ndo foi
informada a pedido da empresa, assim, ndo ¢ possivel informar a sua perda liquida (LGD).

Entretanto, sabe-se que a empresa procura perder ndo mais do que 0,15% das vendas, gerando
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um nivel de confianca de 99,85%. Portanto, o valor de Z, de acordo com a distribui¢ao
normal, ¢ de 2,9677. Por meio da equacao 9 t€ém-se os valores de desvio-padrao para cada
cliente: Empreiteira Simao e Informatica real time (1,0409%); Mercearia do Jodo (3,8448%);

e JJRR Eletrodomésticos (7,4960%).

Tendo sido a perda esperada ja calculada, o ¢ estipulado e o desvio padrao informado
anteriormente, pela equagdo 8 calcula-se a perda inesperada para cada cliente. Tendo
calculado a perda esperada e a perda inesperada ¢ possivel calcular o VAR (Ver equagdo 11 e
7), ou o denominador da férmula, conseqiientemente, o valor da rentabilidade ajustada ao

risco de crédito para cada cliente.

TABELA 3 - RAGOC DOS CLIENTES

Cliente PI VAR RAGOC (em %)
Empreiteira Siméo R$ 80,57 R$ 80,29 115,49
Informatica real time R$ 1.864,55 R$ 1.858,00 30,96
Mercearia do Jodo RS 4.845,09 R$ 4.782,23 99,27
JJRR Eletrodomésticos R$ 2.584,28 R$ 2.518,64 159,51

Fonte: Elaborado pelos autores.

O valor definitivo da medida de rentabilidade proposta (equacdo 12) é obtido com o
ajuste do prazo médio de reconstituigdo do crédito (PMR’). Neste exemplo, deve-se
multiplicar a razdo (Li/Ei) da equag@o 13 por 180, uma vez que se trabalha com um historico
de seis meses. Por fim, utilizou-se o valor de 11,25% a.a. da taxa SELIC como a taxa livre de

risco para ajuste da medida RAGOC. Na tabela 4 tém-se o calculo do RAGOC".

TABELA 4 - RAGOC’ DOS CLIENTES

Cliente L G;j PMR’ RAGOC’ (em %)
Empreiteira Simao R$ 12.116,86 0,39 459,90 88,05
Informatica real time R$ 48.000,00 2,29 78,73 27,94
Mercearia do Joao R$ 10.000,00 7,72 23,31 97,90
JJRR Eletrodomésticos R$ 7.000,00 3,02 59,66 154,97

Fonte: Elaborado pelos autores.

A tabela 5 mostra um resumo das taxas de rentabilidade dos clientes analisados e a
partir da anélise da DRE e Balanco Patrimonial do atacadista-distribuidor chegou-se a medida
global de desempenho RSI dela que foi em torno de 34% nos tltimos seis meses. Quando se

ajusta essa medida pelo prazo médio de recebimento tem-se um valor de 33,63%.

TABELA 5 - RESUMO DAS TAXAS DOS CLIENTES

Cliente Rating GA (%) RAGOC (em %) RAGOC’ (em %)
Empreiteira Simao AAA 1,96% 115,49 88,05
Informatica real time AAA 0,53% 30,96 27,94
Mercearia do Jodo A 6,23% 99,27 97,90
JJIRR Eletrodomésticos B 19,33% 159,51 154,97

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Em uma situacdo de decisdao sobre aumento do limite de crédito destes quatro clientes,
a visao tradicional da analise de crédito indicaria conceder maior limite para a Empreiteira
Simao ou a Informatica real time por terem o menor risco de crédito, considerando serem os
seus portes semelhantes. Todavia, pela tabela 5 ¢ possivel chegar a algumas conclusdes que

contradizem esta visao:

1) Mesmo a Informatica real time tendo o menor nivel de risco (AAA), quando se
compara a sua rentabilidade de concessdo de crédito pelo modelo proposto (RAGOC
ou RAGOC") com a medida global de desempenho (RSI) da empresa, ndo ¢ vidvel
nem mesmo que a empresa conceda o empréstimo para ela, pois o seu RAGOC de

30,96% ou seu RAGOC" de 27,94% ¢ menor do que o RSI de 33,63% da empresa.

2) A empresa com o maior risco de crédito, a JJRR Eletrodomésticos no rating B, ¢ a
empresa que tem as maiores medidas de rentabilidade, tanto do RAGOC como do
RAGOC". Assim, considerando-se os portes de todas as empresas iguais, ela deveria
ser a empresa com o maior limite de crédito, ao contrario da visdo tradicional que

concederia maiores volumes para a Informatica real time e para a Empreiteira Simao.
4.2 Tomada de Decisio Conforme Proposta 2

Num primeiro momento torna-se interessante mostrar como comporta a medida
definitiva de rentabilidade adotada (RAGOC’) em relacao as classes de risco da empresa. A
Tabela 6 apresenta como estdo dispostos os clientes em relagdo aos ratings de risco crédito,
assim como algumas estatisticas descritivas da varidvel RAGOC’. Ao analisar o nimero de
clientes em cada rating de risco e sua freqliéncia, evidencia-se que grande parte
(aproximadamente 74%) tem grau de risco baixo (AAA e AA). A proximidade das médias e
medianas dentro das classes de risco mostra que, internamente, a distribuicado da variavel

RAGOC’ ¢ relativamente simétrica.

Por meio do desvio-padrao da varidvel RAGOC’ em cada classe de risco ¢ possivel
obter o coeficiente de variacdo descrito na Tabela 6. Essa medida possibilita identificar a
homogeneidade dentro de cada classe de risco. Evidencia-se que o coeficiente de variagdo dos
clientes AAA ¢ baixo em comparagdo com os demais rating de risco, com tendéncia de
crescimento até o rating A, para depois reduzir e crescer novamente até a classe B. A partir da
classe CCC, a heterogeneidade dentro da classe aumenta quando comparado com o rating

AAA. Essa informac¢do demonstra que clientes de mais baixo risco (AAA a A) sdo mais
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homogéneos em termos de rentabilidade ao compara-los com os clientes de mais alto risco

(CC e C).

TABELA 6 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS DA AMOSTRA DO RAGOC’ POR RATING DE RISCO

Rating de Risco N° Clientes Freqiiéncia Média Mediana Coef. Variagdo
(%)

AAA 3.904 41,60% 422.82% 427,52% 54,43%
AA 3.073 32,80% 231,57% 238,72% 59,32%
A 1.141 12,20% 113,16% 118,95% 69,11%
BBB 410 4,40% 108,57% 108,45% 56,88%
BB 194 2,10% 107,34% 112,85% 51,52%
B 274 2,90% 73,41% 69,58% 73,98%
CCC 156 1,70% 43,14% 44.31% 65,17%
CcC 196 2,10% 20,97% 21,45% 70,17%
C 33 0,40% 11,67% 11,04% 164,68%
Total 9.381 100,00% 275,89% 240,74% 91,58%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Diversas poderiam ser as propostas de rating de rentabilidade: desde a categorizagao
baseada em medidas estatisticas até a classificagao subjetiva com embasamento teorico a
priori. Para fins de simplificar o entendimento, propde-se nessa aplicacdo dividir a

distribui¢do da varidvel RAGOC” em decis em fun¢do da quantidade de clientes da amostra.

Na tabela 7 temos que os ratings seguem a nomenclatura tradicional (por letras) e o
escore de classificacio em cada rating baseia-se no valor da varidvel RAGOC’: como
exemplo, valores com RAGOC’ superiores a 581,57% sdo classificados em AAA, e clientes
abaixo de 34,09% classificados em D. Note que nos extremos, em AAA e D, as distribuigdes

das rentabilidades ndo sdo tdo simétricas como na classificagdo por risco de crédito.

TABELA 7 — RATING DE RENTABILIDADE DA AMOSTRA

Rating de Faixa RAGOC’ Meédia Mediana N° Clientes Freqiiéncia (%)
Rentabilidade
AAA >581,57% 715,44% 680,17% 938 10,0%
AA 581,57% - 456,43% 514,85% 513,14% 938 10,0%
A 456,42% -370,07% 411,48% 409,88% 938 10,0%
BBB 370,06% - 300,39% 335,05% 336,22% 938 10,0%
BB 300,38% - 240,78% 270,19% 270,42% 938 10,0%
B 240,77% - 182,81% 211,65% 211,32% 938 10,0%
Cccc 182,80% - 135,39% 158,84% 158,64% 938 10,0%
CcC 135,38% - 88,85% 111,83% 111,62% 938 10,0%
C 88,84% - 34,09% 61,67% 61,95% 938 10,0%
D <34,09% -32,03% 1,79% 938 10,0%
Total 275,89% 240,74% 9.380 100,0%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A partir da analise das demonstragdes financeiras da empresa constata-se que a sua
medida global de desempenho (RSI) foi de 33,63% nos ultimos seis meses. Essa informagao
traduz que todo inventdrio em risco na empresa gera ganho a uma taxa de 33,63%. Assim, a

tomada de decisdo em crédito utilizando este rating de rentabilidade (Tabela 6) poderia ser de
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nao concessao de limite para clientes nos ratings D, tendo em vista que estes clientes estao

com um retorno inferior ao obtido pela empresa por meio de seus outros ativos.

A logica dessa conclusdo ndo sugere que se deixe de vender a prazo para os clientes
abaixo da taxa de barreira, mas no seguinte sentido: em condi¢gdes de restricdo de crédito, os
clientes abaixo da taxa de barreira sempre serdo os ultimos na lista de prioridades para

concessao.
4.3 Tomada de Decisio Conforme Proposta 3

Uma classificagdao conjunta que leva em conta o risco ¢ a rentabilidade do crédito pode
sofrer tanta variacdes quanto sdo as propostas individuais de classificagdo. Como extensao da
classificagdo por decis de rentabilidade discutida na se¢do anterior, tem-se a Tabela 8, em que

se evidencia a freqiiéncia absoluta cruzada entre os ratings de risco e rentabilidade.

A Tabela 8 traz informacgdes contundentes para tomada de decisdo em crédito: clientes
de mais baixo risco sdo os que apresentam maior rentabilidade, entretanto, essa afirma¢ao nao
¢ regra geral. Existem clientes de baixo risco de crédito que apresentam rentabilidade baixa ou
até negativa, assim como existem clientes com risco alto e boa rentabilidade. Quando se
analisam os clientes de baixissimo risco (AAA), nota-se que existem 94 clientes com

rentabilidade na classifica¢do C (baixa) e 174 com a classificagdo D (negativa).

TABELA § - MATRIZ DE RENTABILIDADE E RISCO DA QUANTIDADE DE CLIENTES DA

AMOSTRA
Rating de Rating de Risco

Rentabilidade AAA AA A BBB BB B cce cC C
AAA 915 22 0 0 0 1 0 0 0
AA 824 114 0 0 0 0 0 0 0

A 637 299 2 0 0 0 0 0 0
BBB 438 492 7 0 1 0 0 0 0
BB 300 589 42 6 1 0 0 0 0

B 219 504 163 37 14 2 0 0 0
cce 176 361 251 98 40 12 0 0 0
cc 127 263 275 122 75 68 8 0 0

C 94 196 224 102 40 153 95 33 1
D 174 233 177 45 23 38 53 163 32
Total 3.904 3.073 1.141 410 194 274 156 196 33

Fonte: Elaborado pelos autores.

Considerando que a empresa estudada tem como meta uma perda liquida de 0,15%, os
clientes acima do rating de risco B ndo teriam crédito aprovado, totalizando assim 659

clientes. Porém, grande parte dos clientes (acima do rating C) estdo com rentabilidade
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superior ao RSI da empresa (33,63%), o que possibilita concluir que eles poderiam ter crédito

aprovado mesmo estando em um nivel de risco ndo-aceitavel por ela.

A Tabela 9 complementa as informagdes anteriores ao segregar a média da variavel
RAGOC’ por faixas de rentabilidade e risco. Nessa Tabela observa-se a presenca de algumas
rentabilidades negativas. Assim, o desempenho global do sistema pode ser otimizado com a

exclusao de clientes que apresentam ganho negativo.

TABELA 9 - MATRIZ DE RENTABILIDADE E RISCO DA MEDIA DO RAGOC”

Rating de Rating de Risco
Rentabilidade AAA AA A BBB BB B ccce cC C

AAA 716,48% 677,04% 611,71%
AA 516,47% 503,13%
A 413,98% 406,19% 406,16%
BBB 337,12% 333,24% 335,29% 317,52%
BB 271,69% 270,05% 263,91% 256,15% 250,60%
B 213,27% 213,62% 206,02% 205,02% 200,30% 199,00%
cce 159,50% 160,43% 158,03% 156,49% 155,03% 150,05%
cc 112,61% 112,20% 112,14% 111,19% 113,43% 108,50% 100,21%
C 62,66% 62,25% 64,17% 63,35% 66,92% 62,65% 55,07% 41,64% 47,12%
D -105,08% -53,15% -20,27%  0,66%  2,92% 8,98% 13,12% 16,79% 10,56%
Total 422,82% 231,57% 113,16% 108,57% 107,34% 73,41% 43,14% 20,97% 11,67%

Fonte: Elaborado pelos autores.
5. CONSIDERAC()ES FINAIS

O trabalho teve como objetivo apresentar um modelo de mensuragdo da rentabilidade
da concessao de crédito comercial tendo como alicerce teorico a Teoria das Restrigdes (TOC).
Pela fundamentagdo tedrica da TOC de que o objetivo principal de uma organizagao ¢ ganhar
dinheiro hoje e sempre foi possivel direcionar o estudo para o célculo de uma medida global
de desempenho para o processo decisorio de crédito. Busca-se com isso fazer com que as
empresas vejam a necessidade delas sairem do foco apenas do risco de crédito quando da
concessao de crédito, para o foco da rentabilidade desta concessdo, ou seja, “sair dos mundos

dos riscos e entrar no mundo dos ganhos”.

Por meio do calculo do indice de rentabilidade da concessao de crédito para uma
empresa do ramo atacadista-distribuidor, chegou-se a conclusdo de que, em algumas
situagdes, a concessdo para clientes de baixo risco ndo era viavel pois a rentabilidade da
concessao era baixa quando este indice foi comparado com o retorno sobre o investimento da

cmpresa.

O contrario também se mostrou verdadeiro, isto ¢, clientes de alto risco com taxas de

rentabilidade da concessdo de crédito altas, mas que n3o estavam recebendo crédito da
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empresa, ou ela estava restringindo o montante oferecido. Nesta situacdo, a concessao de
crédito em termos de rentabilidade seria viavel para estes clientes de alto risco, enquanto que

ao verificar apenas o risco dele ndo seria possivel chegar a esta mesma conclusao.

Com a aplicagdo pratica do modelo foi possivel concluir que a decisdo de concessdao
de crédito ndo deve apenas considerar o risco de crédito e o porte do cliente, pois isso pode
estar diminuindo a riqueza dos seus acionistas. Assim, a analise conjunta da concessdo de
crédito pela classificag@o de risco de crédito e pelo indice de rentabilidade da concessao se faz
necessaria e fundamental para que as empresas tomem decisdes financeiras mais corretas e

que essas decisdes proporcionem aumento da riqueza dos seus acionistas.

E como mostrado, ¢ possivel concluir também que uma vez calculado o indice de
rentabilidade, este pode proporcionar ao gestor de crédito um ponto importante no processo
de tomada de decisdo em concessao de crédito. Em algumas situacdes este indicador pode ter
uma contribui¢do mais relevante no processo de tomada de decisao do que os outros fatores
analisados, principalmente quando um cliente se encontrar com risco elevado e rentabilidade

alta, ou risco baixo e rentabilidade negativa/baixa.
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