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Abstract. Os resultados dessa pesquisa evidenciaram as seguintes praticas nas politicas
de crédito comercial de empresas em financial distress: reducdo nos prazos de
recebimento de clientes e aumento nos dias de pagamento para fornecedores. Essas
praticas sdo alternativas ao financiamento bancario independentemente do grau de
concentracdo do setor onde as empresas atuam. Nossa pesquisa ndo encontrou essas
mesmas praticas quando uma empresa sofre o efeito tesoura (saldo de tesouraria
negativo). Essas empresas continuam expandindo negécios usando aumento dos dias de
recebimento de clientes. Esse resultado sugere que o efeito tesoura isolado ndo pode
ser considerado como um indicador de dificuldade financeira, pois desde que essa
empresa tenha capacidade de se refinanciar, ela podera sustentar financeiramente seu
modelo de negdcio. Adotamos a metodologia de Molina & Preve (2009, 2012) para
definir o estado de financial distress. A fim de testar as hipdteses apresentadas, foram
coletados os dados de 136 empresas listadas na Bovespa entre o periodo de 2004 a
2019 e utilizado 0 modelo econométrico de dados em painel para analise.
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Introducéo

Os desafios com o gerenciamento de capital de giro se tornam mais relevantes
em periodos de recessdo econdmica. Considerando a inesperada situacdo mundial de
retracdo econdmica devido & necessidade de fechamento dos negocios para atender com
urgéncia a area de salde pela expansdo do COVID-19, é possivel visualizar um
panorama de crise econdmica em 2020. Conforme o jornal Valor Econémico, que cita o
estudo da consultoria Capital Economics, o Brasil estd entre os paises que mais tempo
levard para se recuperar da crise por conta de seu elevado custo fiscal, sendo prevista
uma queda do PIB de 5,5% em 2020 e um aumento de 2,5% em 2021. Na mesma linha,
a FGV espera uma retracdo de 4,4% nos servicos e de 7,4% na industria, sendo o setor

agropecuério o unico com previsao de alta de 2,9% (FGV IBRE, 2020).

A pesquisa académica de Asquith, Gertner & Scharfstein (1994) demonstrou que
22,2% das causas para as empresas se encontrarem em Financial Distress (FD) seria
uma recessdo da indastria. No mesmo sentido, De Angelo & De Angelo (1990)
elencaram o declinio de um setor especifico e a retracdo geral da economia como 2 dos
3 principais motivos para FD. Assim, neste contexto é esperado que os efeitos da crise
sejam refletidos na saude financeira das empresas, e muitas entrem em financial distress

dentro dos préximos semestres.

O objetivo deste trabalho é avaliar o impacto da politica de crédito de clientes e
pagamento de fornecedores para empresas em financial distress, adotando a
metodologia de Molina & Preve (2009, 2012) para definir o estado de financial distress.
Neste trabalho, utilizou-se 3 indicadores de financial distress (FD). Uma empresa é
considerada em FD se ela apresentar resultado negativo por 3 anos consecutivos, seja na
linha de lucro liquido ou EBIT (DE ANGELO & DE ANGELO, 1990); uma empresa
também é considerada em FD se a cobertura de juros, definida por EBITDA/ Despesas
Financeiras, for menor do que 0.8 em qualquer ano ou menor que 1,0 por 2 anos
consecutivos (ASQUITH, GERTNER & SCHARFSTEIN, 1994). Por fim, uma empresa
que apresenta o efeito tesoura, o Passivo Circulante Financeiro maior que o Ativo
Circulante Financeiro, por 3 anos consecutivos (FLEURIET ET AL., 2003).

2. Gestao de capital de giro de empresas em financial distress
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Molina & Preve (2009) estudaram a politica de contas a receber de firmas em
Financial Distress (FD), por conta do trade-off, entre a busca por aumento de vendas,
através de um incentivo nos prazos de recebimento, e a necessidade de caixa no curto
prazo. Observou-se que as empresas que enfrentam dificuldades econdmicas,
primeiramente, aumentam o crédito para seus clientes em uma tentativa de ganhar
mercado e recuperar a lucratividade, contudo, a medida que passam a estar em FD, elas

alteram a politica de crédito e reduzem seu investimento na conta de clientes.

As evidéncias sugerem que as empresas usam mais crédito comercial (trade
credit), como forma de substituicdo dos financiamentos bancarios, durante periodos de
crise. Sheng, Bortoluzzo e Santos (2013) confirmaram a utilizagao de trade credit pelas
firmas de pequeno porte como fonte de financiamento no Brasil e Argentina, enquanto
que no México se utiliza financiamentos de capital préprio. Gongalves, Schiozer &
Sheng (2017) também identificaram uma reducdo nos prazos de pagamentos a
fornecedores de empresas que possuem um alto poder de mercado, durante periodos de
crise econdmica. Esta acdo indica que as empresas que possuem um alto poder de
mercado diminuem o efeito de restricGes financeiras para os seus fornecedores com o
objetivo de evitar uma interrupcdo na sua cadeia de suprimentos. Assim, 0 custo
operacional por conta de atrasos dos fornecedores seria maior do que o custo financeiro

nas reducdes de prazo de pagamentos.

Mas, o uso de trade credit pode ser custoso para empresas em FD (MOLINA &
PREVE, 2012). Fornecedores concedem descontos substanciais para pagamentos
antecipados e penalidades para pagamentos em atraso. A literatura salienta uma
condicdo comum no mercado, um desconto de 2% para pagamento em 10 dias
(WILNER, 2000). Assumindo esta condicdo como premissa, 0 custo de trade credit
excederia 40% ao ano.

Por fim, a concentracdo de mercado também influencia a politica de contas a
receber de empresas em FD (Molina & Preve, 2009). O poder de barganha e a
dificuldade das empresas pode reduzir os dias de recebimento de clientes quando elas
atuam em um setor competitivo com um nimero maior de concorrentes. Nesta linha, as
empresas em mercados concentrados ou monopolistas teriam uma facilidade de impor
prazos menores de recebimento de clientes. O quadro 1 apresenta um resumo das

evidéncias encontradas por Molina & Preve (2009, 2012).
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Quadro 1 — Politicas de crédito comercial e Financial Distress
Setor Concentrado Setor Nao Concentrado
e Maior Poder de Mercado e Menor Poder de Mercado
e Empresas de grande porte e Empresas de médio e pequeno
Caracteristica Menor assimetri_a de iqformagéo por'_[e _ _ _
entre mercado financeiro versus | e  Maior assimetria de informagéo
das empresas fornecedores/clientes entre mercado financeiro versus
e Acesso ao mercado financeiro fornecedores/clientes
e Menor acesso ao mercado
financeiro
e Redugéo de Contas a Receber e Redugéo de Contas a Receber,
Contas a e Busca de caixa no curto prazo contudo com um custo maior do
atraves da politica de que empresas em mercados
Receber recebimento concentrados
(DSO) e Busca de caixa no curto prazo
através da politica de
recebimento
¢ Aumento de Contas a Pagar, ¢ Aumento de Contas a Pagar e
contudo com menor dependéncia substituicdo ao financiamento
Contas a dos fornecedores bancério
Pagar (DPO)  ° Buscg de caixa no curto prazo o Buscg de caixg o curto prazo
através de formas tradicionais de através da politica de
financiamentos (bancario) pagamentos

Fonte: Molina & Preve (2009, 2012).
3. Metodologia
3.1. Dados

A base de dados utilizada neste trabalho foi elaborada através da extracdo de
dados da plataforma Bloomberg, além de demonstracdes financeiras e notas explicativas
pesquisadas nos websites das respectivas empresas e da prépria Bovespa. A amostra
consiste de firmas de capital aberto no Brasil, industriais e de comércio, semelhante ao
estudo de Molina & Preve (2009), o resultado foi uma selecdo de 136 empresas com

balancos publicados entre 2004 e 2019 e 1,798 observagdes empresas/ano.
3.2. Indicadores de Financial Distress

A definicdo de financial distress neste trabalho seguiu indicadores amplamente
aceitos na literatura. Neste trabalho, calcula-se a métrica ano a ano e por empresa.
Assim, a firma pode estar em FD em um ano e sair no ano seguinte, de acordo com o

calculo do indicador de FD.
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a. LossFD - Métrica de financial distress seguindo De Angelo & De Angelo
(1990)

Uma empresa é considerada em FD se ela apresentar resultado negativo por 3
anos consecutivos, seja na linha de lucro liquido ou EBIT. Esta medida se baseia no
entendimento de que, apds 3 anos consecutivos de resultados negativos, a empresa
provavelmente estara em financial distress, mesmo com um baixo nivel de alavancagem
(PREVE & MOLINA 2009).

LossFD = Lucro Liquido ou EBIT < 0 por 3 anos consecutivos.

1. FinDIST - Meétrica de financial distress seguindo Asquith, Gertner e
Scharfstein (1994)

Uma empresa é considerada em FD se a cobertura de juros, definida por
EBITDA/ Despesas Financeiras, for menor do que 0.8 em qualquer ano ou menor que
1,0 por 2 anos consecutivos. Este indicador contempla 2 pontos importantes na teoria de
financial distress, o alto grau de alavancagem por conta das despesas elevadas com
juros e a baixa performance econémica devido ao baixo nivel de EBITDA (MOLINA &
PREVE, 2012).

FinDIST = EBITDA / Despesas Financeiras < 0,8 em qualquer ano ou

FinDIST = EBITDA / Despesas Financeiras < 1,0 por 2 anos consecutivos.

2. EF_Tesoura - Métrica de efeito tesoura seguindo Fleuriet et al. (2003)

Uma empresa é considerada em efeito tesoura, para fins deste trabalho, se o
Passivo Circulante Financeiro for maior que o Ativo Circulante Financeiro por 3 anos
consecutivos. Com base nesta métrica, a empresa estd com uma dependéncia
prolongada de empréstimos de curto prazo, o que afeta os indicadores de liquidez.
Assim, qualquer alteracdo nas condi¢bes de mercado, como redugdo de vendas ou corte
de crédito, pode levar a um estado de insolvéncia. (BRASIL & BRASIL, 2008).

EF_Tesoura = Passivo Circulante Financeiro > Ativo Circulante Financeiro por 3
anos consecutivos

O quadro 2 demonstra o exemplo da Bombril e os indicadores de FD.
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Quadro 2 - Financial Distress da Bombri

Ano LossFD FinDIST EF_Tesoura

2011 0

o
o

2012

2013

2014

2015

2016

2017

olo|r|r|kir|lo

2018

OO0 |Fk| OO
PR OOoO|I0O|Fr| O

2019 0

Fonte: Elaborado pelos autores

4. VVariaveis e Modelo Econométrico

As varidveis dependentes utilizadas no estudo foram os dias de crédito para
clientes (DSO) e os dias de pagamento para fornecedores (DPO), indicadores capazes
de capturar as alteracbes na politica de crédito com clientes e de pagamentos a
fornecedores em empresas em condicdo de FD. As defini¢bes das varidveis utilizadas no
modelo econométrico estdo descritas no quadro 3.

Os modelos econométricos foram estimados usando regressdo com dados em
painel seguindo as equacdes abaixo. A fim de avaliar o método mais adequado, entre
Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatorios, foi efetuado o teste de Hausman e o resultado
demonstrou o uso de Efeitos Aleatorios para as equagdes em que a variavel dependente
¢ 0o DSO (Recebimento de Clientes) e uso de Efeitos Fixos em que a variavel

dependente é o DPO (Pagamento a Fornecedores).

i. Dados em Painel - Efeitos Aleatérios: DSO - Financial Distress
DSOi = 0i + PLDPO;¢ + B2Dlli + B3EBITDA; + B4Leverageis + pP5A Receitai
+ B6FDi + it

ii. Dados em Painel - Efeitos Fixos: DPO - Financial Distress
DPOi; = o + 1DSOi« + p2DIlis + B3EBITDA,, + B4Leveragei: + p5 AReceitai
+ B6EDi¢ + &it



" FGV EAESP

INSTITUTO DE
FINANCAS
Quadro 3 — Definic¢ao das Variaveis
Variavel Definicéo Referéncia
DSO A média de dias de recebimento de Molina & Preve
Dependente | ou clientes (2009)
P DPO A média de dias de pagamento a Molina & Preve
fornecedores (2012)
EBITDA Margem operacional, medido pela Deloof (2003)
razdo do EBITDA pelos ativos totais
Endividamento, medido pela razdo dos | Petersen & Rajan
Leverage empréstimos de curto e longo prazo (1997)
pelos ativos totais
A Receita Variagdo da receita entre o inicioe o Molina & Preve
Controle final do periodo (2009)
DPO A média de dias de pagamento a Molina & Preve
fornecedores (2009)
DSO A média de dias de recebimento de Molina & Preve
clientes (2012)
- . . - Molina & Preve
DIl A média de dias de inventario (2009, 2012)
LossED Variavel dummy = 1, se o lucro liquido | De Angelo & De
ou EBIT < 0 por 3 anos consecutivos Angela (1990)
Variavel dummy =1, se EBITDA / Asquith et al.
Interesse / FinDIST Desp. Financeiras < 0,8 (em qualquer | (1990)
Independente ano) ou EBITDA / Desp. Financeiras <
1,0 (por 2 anos consecutivos)
(Dummy) i .
Variavel dummy = 1, se o Passivo Do Prado et al.
Circulante Financeiro > Ativo (2018)
EF_Tesoura . . .
- Circulante Financeiro (por 3 anos
consecutivos)

5. Discussao de Resultados

Este trabalho tem o objetivo de avaliar a politica de contas a receber e pagar de
empresas brasileiras em financial distress. Para isso, foram coletados os dados de 136
empresas listadas na Bovespa entre os anos de 2004 e 2019, a fim de elencar as
empresas e 0s periodos em que a situacdo de FD foi identificada, conforme os
indicadores de FD definidos por De Angelo & De Angelo (1990), Asquith, Gertner, &
Scharfstein (1994) e o efeito tesoura (FLEURIET Et AL. 2003).

O resultado da pesquisa evidenciou as seguintes praticas na gestdo de capital de
giro de empresas em financial distress:

a. Reducéo nos prazos de recebimento de clientes (Tabela 1)
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b. Aumento nos dias de pagamento para fornecedores (Tabela 2)

C. Em mercados ndo concentrados, que engloba empresas de pequeno e

médio porte (Tabela 3), utilizam-se da reducdo de dias de clientes como uma

alternativa ao financiamento bancario (Tabela 4).

A primeira prética, reducdo nos dias de recebimento de clientes, foi constatada
nas empresas em financial distress, através do resultado apresentados na tabela 1 e a um
nivel de significancia de 10%. O que demonstra uma busca por geracao de caixa através
da reducéo do investimento no contas a receber, este mesmo efeito esta em linha com os
resultados de Molina & Preve (2009).

A empresa Bombril citada neste trabalho esteve em financial distress entre o
periodo de 2013 a 2016, para os anos de 2013, 2015 e 2016, ambos o0s indicadores de
FD (LossFD e FinDIST) apontaram a presenca de financial distress. Em matéria do
jornal O Estado de S&o Paulo, Sacaramuzzo (2017) descreve que a Bombril contratou
no final de 2015 uma consultoria especializada em reestruturacdo de empresas em
dificuldades financeiras, pois no auge da crise em 2015 a Bombril correu o risco de
entrar em recuperacdo judicial. Vale ressaltar que de 2011 a 2015 a Bombril acumulou
um prejuizo liquido de R$ 631 milhdes, o que demonstra a situacdo critica da empresa
na época.

E possivel verificar uma dréstica reducio do prazo de recebimento na empresa
Bombril no ano de 2016, ap6s a contratacdo da consultoria especializada em
reestruturacdo. Os dias de crédito para clientes foram reduzidos de uma média de 60
dias, no periodo de 2005 até 2019, para 49 dias em 2016, Gltimo ano em que a Bombril
apresentou a condicao de FD. Essa mudanca na politica de crédito representa uma busca
por caixa no curto prazo através da conta de clientes.

A segunda préatica para a administracdo de capital de giro foi 0 aumento no prazo
de pagamento para fornecedores de empresas em FD. Conforme tabela 2, os resultados
apontaram de forma consistente uma relacdo positiva e significativa a 5% entre os dias
de pagamentos para fornecedores (DPO) e a varidvel dummy de financial distress
(LossFD).

Os fornecedores se tornam uma alternativa aos financiamentos bancarios, pois
eles estdo em uma posicao privilegiada, por terem acesso as informacdes rapidas sobre a
operacdo de seus clientes, atraves do fluxo de pagamentos e atrasos. Adicionalmente,
existe a possibilidade de recuperar os créditos pela devolucéo das mercadorias, segundo
Petersen & Rajan (1997).
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A Bombril também utilizou o alongamento no prazo de fornecedores para aliviar
sua necessidade de caixa. A empresa, no auge da crise, em 2105, possuia dividas em
torno de R$ 900 milhdes, deste total R$ 570 milhdes de débitos fiscais foram
renegociados e as obrigacbes com fornecedores da ordem de R$ 140 milhdes foram
parceladas em 36 vezes (SCARAMUZZO, 2017), o que caracteriza 0 aumento no prazo
de pagamento destes titulos.

As renegociacdes de dividas e os parcelamentos de débitos com fornecedores
ocorrem, muitas vezes, sem nenhuma aplicacédo de juros sobre o valor de face. Portanto,
nestes casos, ndo é valida a premissa de que o financiamento de fornecedores tem um
custo maior do que o financiamento bancério, por conta do ndo aproveitamento de
descontos para pagamento antecipado (WILNER, 2000).

Por ultimo, avaliou-se as politicas de crédito comercial de empresas em FD que
atuam em mercados ndo concentrados. Para realizar a classificagdo da concentracéo de
mercado, foi aplicado a segmentacdo da Bovespa e o indicador Herfindahl-Hirschman
(HHI) no célculo de setores concentrados. Somente os setores de Fios e Tecidos e
Material Rodoviario foram classificados como ndo concentrados, a lista de empresas se
encontra na tabela 3.

Nesses 2 setores que englobam, em sua maioria, empresas de pequeno e médio
porte, a tabela 4 constata a reducdo nos prazos de recebimento de clientes a uma
significancia de 5%. Este resultado evidencia a teoria apresentada por Sheng,
Bortoluzzo & Santos (2013) de que as empresas de pequeno porte buscam no crédito
comercial uma alternativa ao financiamento mais tradicional, como o bancério.

Laguna (2020) demonstrou, em seu artigo “Grandes empresas viram ‘bancos’ de
fornecedores que nao obtém crédito”, as praticas da varejista Renner, maior companhia
de varejo de moda do Brasil, durante a atual pandemia do Covid-19.

A Renner financiou o setor de fios e tecidos (ndo concentrados), com isso foi
possivel diminuir o prazo de recebimento de clientes da cadeia de fios e tecidos, que
possuem 2 empresas em financial distress em 2019 (Karsten e Cia Ind. Cataguases). A
empresa disponibilizou de R$ 300 milhdes a R$ 400 milhdes em crédito aos seus
fornecedores da industria téxtil (fios e tecidos), classificados neste estudo como
mercado ndo concentrado. Ao mesmo tempo, a Renner obteve a uma linha de crédito do
BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social) para financiar esta

operagéo.
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O referido artigo do Jornal O Estado de S&o Paulo menciona os dados fornecidos
pela ABIT (Associagdo Brasileira da Industria Téxtil e de Confeccdo), demonstrando
que na cadeia de tecidos e vestuario existe cerca de R$ 20 bilhdes em crédito comercial
gerados internamente, através das transacdes a prazo, 0 que mostra a importancia deste
instrumento para o setor (LAGUNA, 2020).

A estratégia utilizada pela Renner para diminuir o efeito das restricGes
financeiras sobre os seus fornecedores, durante a crise econébmica ocasionada pela
Covid-19, pode ser observada em outros periodos de retracdo econdémica. A média de
dias de pagamentos (DPO) da Renner entre 2005 e 2019 foi de 97 dias, entretanto, em
2008 (crise do subprime e Lehman Brothers), o DPO reduziu para 58 dias. Em 2015,
ano que o PIB brasileiro caiu 3,8% e obteve o pior resultado em 25 anos, 0 prazo médio
de pagamento da Renner foi de 79 dias. Assim, podemos verificar a pratica da Renner
de conceder crédito para os seus fornecedores em periodos de crise, ndo sendo um caso
isolado em decorréncia da Covid-19.

Conclui-se que as praticas de mercado na administracdo de capital de giro
ratificam 2 teorias discutidas neste trabalho.

Primeiro, o crédito comercial como alternativa ao financiamento bancério em
empresas de pequeno e médio porte, bem como o maior acesso de grandes empresas a
outras fontes de financiamentos (SHENG, BORTOLUZZO & SANTOS, 2013).

Segundo, o papel das grandes empresas, que possuem um alto poder de
mercado, para aliviar o efeito das crises financeiras de pequenas e médias empresas
dentro da sua cadeia de suprimentos. Este alivio se da através da redugdo nos prazos de
pagamentos a fornecedores, como foi observado no exemplo da Renner, que financiou o
setor de fios e tecidos, o qual possui 2 empresas da amostra em FD na amostra (Karsten
e Cia Ind. Cataguases), e possibilitou a reducdo nos prazos de recebimentos de clientes
deste setor. Segundo Gongalves, Schiozer & Sheng (2017), esta pratica pode evitar
ruptura da cadeia de suprimentos que teria um custo elevado para empresas com alto
poder de mercado.

A crise da Covid-19 acelerou o efeito nas empresas classificadas em financial
distress no ano de 2019. Um exemplo é a empresa Restoque, dona das marcas Le Lis
Blanc, Dudalina e John John, que protocolou o plano de recuperacgdo extrajudicial em
junho de 2020. Em artigo do Jornal Folha de Sao Paulo, Moura (2020) descreve: “a
Restoque suspendeu os pagamentos de juros aos debenturistas até junho de 2023. Para

pagar os credores, em sua maioria bancos e fundos de investimento, a companhia
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planeja uma nova emissao de debéntures, que pode chegar a R$ 605 milhdes, e de a¢bes
ordinarias, de, pelo menos, R$150 milhGes. A divida, composta quase totalmente pelas
debéntures, ¢ de cerca de R$ 1,5 bilhdo”.

A rede de livrarias Saraiva, que ja estava em recuperacdo judicial desde 2018,
também viu seu plano de reestruturacdo ruir com as consequéncias da pandemia. Em
artigo da revista Veja, Mendes (2020) aponta “Com dificuldades de arcar com
compromissos de sua recuperacéo judicial, a rede vé suas lojas definharem. Por conta de
atrasos nos pagamentos aos credores, diversas editoras entraram com uma agdo na
Justica para recolherem os titulos que estdo consignados a varejista. Com a expectativa
de levantar ao menos R$ 277 milhdes e mitigar os danos acentuados pela pandemia, a
Saraiva informou ao mercado o plano de se desfazer de metade de suas lojas, sdo 61
atualmente.” A Saraiva também anunciou o congelamento de todos os pagamentos, o
que acarreta um efeito financeiro em cascata dentro do setor.

Este trabalho avaliou o impacto do efeito tesoura nas politicas de crédito
comercial, a variavel dummy EF_Tesoura demonstrou, na tabela 6, um sinal positivo e
significativo a 1% em relacdo ao DSO, o sinal demonstrado é inverso se comparado
com as varidveis de Financial Distress. Ou seja, as empresas que apresentaram o efeito
tesoura, ou saldo de tesouraria negativo por 3 anos consecutivos aumentaram o saldo de
contas a receber, sendo um indicativo de uma estratégia mais expansiva para aumentar a
participacdo de mercado, semelhante a um estagio pré financial distress (MOLINA &
PREVE, 2019).

O resultado do teste ndo era esperado, quando a hip6tese foi levantada, porque a
expectativa era de que o efeito tesoura teria 0 comportamento semelhante as variaveis
de financial distress. Pois, 0 modelo Fleuriet e o efeito tesoura sdo muito utilizados no
Brasil para avaliacdo de crédito e solvéncia de empresas (DO PRADO ET AL., 2018).

O caso da Bombril evidencia a discrepancia entre as varidveis de FD (LossFD e
FinDIST) e o EF_Tesoura, pois, entre 2017 e 2019, a empresa apresentou o efeito
tesoura por 3 anos consecutivos com um saldo médio negativo em tesouraria de R$ 198
milhGes, neste mesmo periodo a Bombril ndo estava em FD seguindo os critérios deste
estudo. Como referéncia nos anos em que a empresa foi classificada como FD (2013 até
2016), o saldo médio em tesouraria foi de R$ 44 milhdes negativos.

Sacaramuzzo (2017) descreve o resultado positivo obtido em 2017 pela Bombril

e os frutos colhidos apos as agdes de reestruturacdo tomadas, a partir de 2015. Este
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resultado se deu, mesmo com um salto no saldo negativo em tesouraria de R$ 53
milhdes em 2015 para R$ 156 milhdes em 2017.

Ao se avaliar a evolucdo do valor de mercado da Bombril, observou-se a
ineficiéncia da variavel EF_Tesoura para demonstrar empresas em financial distress. O
valor de mercado da Bombril caiu de R$ 416 milhdes no final de 2012 para R$ 110
milhdes em 2016 (periodo de FD), o que mostra o impacto e a percep¢do do mercado
sobre a saude financeira e operacional da Bombril. Contudo, no periodo do efeito
tesoura (2017 a 2019), com elevado saldo negativo em tesouraria, a empresa passou de
um valor de R$ 110 milhdes para R$ 531 milhdes.

A empresa Eucatex é mais um exemplo de que o efeito tesoura ndo reflete o
estado de financial distress. Dentro da amostra, a Eucatex apresentou saldo negativo em
tesouraria (EF_Tesoura) de 2011 até 2019, e em nenhum momento foi classificada
como empresa em financial distress. Em matéria do jornal Valor Econdmico (2019), “A
produtora de painéis de madeira Eucatex registrou lucro liquido de R$ 19,8 milhdes no
terceiro trimestre de 2019, o equivalente a sete vezes o resultado de R$ 2,7 milhdes
apurado no mesmo trimestre de 2018”. O valor de mercado da empresa em 2019 foi de
R$ 2,5 bilhdes, um aumento de 527% com relacdo a 2018, e mesmo apos a crise da
Covid-19, o valor de mercado ainda se mantem 175% acima de 2018, avaliado em R$
1,1 bilhdes em setembro de 2020.

Portanto, os indicadores LossFD e FinDIST se mostraram mais eficazes para
identificar empresas em financial distress, enquanto o EF_Tesoura demonstrou uma
caracteristica semelhante ao pré financial distress, fato também apontado quando se
analisou o impacto na politica de clientes. Alem disso, o efeito tesoura ndo consegue
demonstrar o estado de financial distress porque somente o fato de o passivo financeiro
estar descoberto ndo significa que havera a saida de caixa no curto prazo, ja que essa
divida pode ser refinanciada. Desta forma, a empresa pode conviver por um longo
periodo com saldo negativo em tesouraria (efeito tesoura), somente pagando os juros da
divida e rolando o seu principal, ano a ano.

Vale ressaltar que o monitoramento das empresas com efeito tesoura se mantém
importante, porque qualquer alteracdo nas condicGes de crédito ou na capacidade de
rolagem da divida fard a empresa entrar em um estagio de insolvéncia iminente
(BRASIL & BRASIL, 2008).

6. Conclusao
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Os resultados dessa pesquisa evidenciaram as seguintes praticas operacionais
nas politicas de crédito comercial de empresas em financial distress: reducdo nos prazos
de recebimento de clientes e aumento nos dias de pagamento para fornecedores. Essa
tendencia foi evidenciada ndo s6 nas empresas dos setores concentrados, mas também
nas empresas dos setores ndo concentrados.

Embora tenha considerado custos de “crédito” de fornecedores e de clientes, as
empresas ainda preferem crédito comercial em FD. Se a dificuldade financeira for
prolongada, é possivel que a empresa se complique ainda mais usando capital de giro
operacional. Assim, € importante identificar os custos envolvidos em cada prética, no
caso da reducéo de prazos de recebimento se observa a de reducdo de Market Share e
competitividade no mercado ou despesa financeira através do uso de factoring. Ja no
contas a pagar, um alongamento dos prazos pode significar a perda de descontos obtidos
para pagamento antecipados e um declinio na lucratividade.

Cabe também avaliar o tipo de relacionamento com os seus parceiros (clientes e
fornecedores), pois ele influéncia o custo de crédito comercial de empresas em financial
distress. Conforme apresentado, a ruptura da cadeia de suprimentos traz consequéncias
maiores do que o impacto financeiro pela alteracdo nos prazos de pagamento ou
recebimento. Outros fatores como a assimetria de informacéo, custos para troca de
agentes na cadeia de valor e recuperacdo de ativos podem ser facilitadores na utilizagédo
de crédito comercial. Assim, 0s parceiros comerciais podem se tornar parceiros
“financeiros” na obtengdo de um financiamento com custo competitivo.

Por fim, nosso resultado também sugere que o efeito tesoura isolado ndo pode
ser considerado como um indicador de dificuldade financeira. Desde que essa emprea
tenha capacidade de se refinanciar, essa empresa ndo terd problema de sustentar

financeiramente seu modelo de negdcio.
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Tabela 1 - Resultado das equacgdes (DSO)

Variavel Dependente: DSO (Days Sales Outstanding)

LossFD FinDIST
Variaveis Coeficiente ng:go p-valor Coeficiente ng:go p-valor
LossFD (4.080) 2.276 0.073 * - - -
FinDIST - - - (1.460) 2.094 0.485
DPO 0.065 0.021 0.002  *** 0.063 0.021 0.002  ***
DIl 0.097 0.014 0.000  *** 0.097 0.014 0.000  ***
EBITDA (5.048) 5.390 0.349 (4.170) 5.751 0.468
Leverage (7.684) 3.453 0.026  ** (8.249) 3.447 0.016 **
A Receita (6.851) 2.276 0.073 * (6.875) 1.632 0.000  ***
* Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%
R"2 (sq) 0.055 0.054
Observacodes 1,798 1,798

Tabela 2 - Resultado das equacdes (DPO)

Variavel Dependente: DPO (Days Payment Outstanding)

LossFD FinDIST

Variaveis Coeficiente =""© b- Coeficiente =""© p-

Padrdo valor Padrdo valor
LossFD 5.766 2541 0.023 ** - - -
FinDIST - - - 0.873 2.344  0.709
DSO 0.084 0.027 0.001 *** 0.082 0.027 0.002 ***
DIl 0.230 0.016 0.000 *** 0.231 0.016 0.000 ***
EBITDA (16.020) 6.011 0.007 *** -18.613 6.406 0.003 ***
Leverage 7.986 3.975 0.044 ** 8.999 3.973 0.023 **
A Receita (8.943) 1.803 0.000 *** (9.046) 2.344  0.709
* Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%
R”2 (sq) 0.656 0.655
Observacdes 1,798 1,798

Tabela 3: Lista de empresas de mercados ndo concentrados

Fios e Tecidos Material Rodoviario
CEDRO FRAS-LE
COTEMINAS MARCOPOLO
DOHLER RANDON PART
IND CATAGUAS RECRUSUL
KARSTEN RIOSULENSE
PETTENATI TUPY
SANTANENSE WETZEL S/A
SPRINGS
TEX RENAUX
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Tabela 4: Resultado das equacdes (Concentracao de Mercado - DSO)
DSO (Days Sales Outstanding)

Variavel ~
Dependente Mercado Nao concentrado Mercado Concentrado

Coeficiente =10 b- Coeficiente Erro b-

Padrdo valor Padrdo valor
FinDIST (6.890) 3.470  0.048 ** (0.243) 2.389 0.918
DPO (0.034) 0.037  0.359 0.007 0.024 0.001  ***
DIl 0.086 0.026  0.001 *** 0.102 0.016 0.000  ***
EBITDA 21.592 14594  0.140 (4.299) 6.217 0.489
Leverage 10.037 6.809  0.141 (9.937) 3.818 0.009  ***
A Receita (3.382) 2144  0.116 (8.424) 2.389 0.000  ***
* Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%
R/2 (sq) 0.107 0.059
Observacdes 225 1,573
Tabela 5: Resultado das equacdes (Concentracéo de Mercado - DPO)
DPO (Days Payment Outstanding)
Variavel ~
Mercado Nao concentrado Mercado Concentrado
Dependente
.. Erro . Erro

Coeficiente Padrio p-valor Coeficiente Padrio p-valor
FinDIST (0.258) 6.392 0.967 4.344 2.500 0.082 *
DSO (0.077) 0.126 0.541 0.083 0.027 0.002  ***
DIl 0.334 0.045 0.000  **= 0.211 0.017 0.000  ***
EBITDA 112.258 25.620 0.000  *** (26.409) 6.457 0.000  ***
Leverage 59.208 12.078 0.000 *** 2.458 4.128 0.551
A Receita (18.719) 3.763 0.000  *** (5.632) 2.040  0.005 ***
* Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%
R”2 (sq) 0.701 0.662
Observacdes 225 1,573
Tabela 6 - Resultado das equacdes (Efeito Tesoura)

Efeito Tesoura (Variavel dummy)
Variavel . .
Dependente DSO (Days Sales Outstanding) DPO (Days Payment Outstanding)
.. Erro .. Erro

Coeficiente Padrio p-valor Coeficiente Padrio p-valor
EF Tesoura 8.205 2.356 0.000  *** 1.557 2.678 0.560
DSO - - - 0.080 0.027 0.003  ***
DPO 0.062 0.021 0.003  *** - - -
DIl 0.096 0.014 0.000  *** 0.231 0.016 0.000  ***
EBITDA (2.507) 5.180 0.628 (19.638) 5.807 0.007  ***
Leverage (10.658) 3.468 0.002  *** 8.753 4.011 0.029  **
A Receita (6.733) 2.109 0.000  *** (9.123) 1.804 0.000  ***
* Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%
R"2 (sq) 0.060 0.054

Observacdes 1,798 1,626




