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Resumo

O trade credit como forma de financiamento das empresas constitui uma das principais fontes
disponiveis, principalmente em momentos de restricao de crédito bancario ou falta de liquidez
no sistema em meio as crises. As empresas utilizam o trade credit por varios motivos:
estratégico, substitutivo de operagdes bancarias e complementar a operagdes bancarias, neste
sentido, as empresas podem mediante uma analise de crédito robusta, mitigar os riscos de
defaults perante seus clientes e reduzir o risco das operagdes. A presente dissertagdo visou
identificar a probabilidade de risco de default associado ao uso e concessdo do trade credit.
Para a constru¢do do modelo foram utilizados dados das principais empresas nacionais que
comercializam seus papeis na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA). No segundo
momento realizou-se um modelo exploratério com dados cadastrais de duas empresas a fim de
implementar um modelo de previsdo de insolvéncia do trade credit que estas empresas
concedem aos seus clientes. Os resultados indicam que a liquidez e o uso do trade credit
reduzem as chances de inadimpléncia, ja o endividamento financeiro e giro do ativo atuam no
sentido contrario. Os modelos para as pequenas e médias empresas apresentou percentual de
acerto satisfatorio, sendo possivel verificar algumas variaveis explicativas como idade, limite
de crédito, LN (FPM) e LN (arrecadagdo tributaria) atuando de maneira significativa nas
chances de inadimpléncia do trade credit.

Palavras Chave: Trade credit. Bovespa. Default. Logit. Regressdo. Probabilidade.
Insolvéncia. Faléncia.



Abstract

Trade credit is a way financing of enterprises it is one of the main sources available, particularly
in times of bank credit restriction or lack of liquidity on the system in half as crises. Trade credit
has been used by the companies for several reasons: strategic, replacement of banking
operations and complement of banking operations, meaning in this, as companies can upon a
robust credit analysis, mitigate risks of default before customers and collect risk operations.
This work aim to identify the default associated risk probability use and the granting of trade
credit. For the model construction were used data from major national companies who market
their roles in the Sao Paulo stock exchange (BM&FBOVESPA). In the second moment an
exploratory model with registration data of two companies was carried in order to implement a
insolvency forecast model of trade credit. The results indicate that liquidity and the use of trade
credit reduce the chances of default, since financial indebtedness and asset turnover work in the
opposite direction. The models for small and medium-sized companies showed a satisfactory
percentage, and it is possible to verify some explanatory variables such as age, credit limit, LN
(government transfers to municipalities) and LN (tax collection), acting in a significant way in
the chances of defaulting trade credit.

Keywords: Trade credit. Bovespa. Default. Logit. Regression. Probability. Insolvency
prediction. bankruptcy.
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1 INTRODUCAO

Ao longo dos mais de trinta anos de estudo do trade credit, varias sdo as hipoteses que
tentam definir os motivos da oferta e demanda. De acordo com Seifert, Seifert ¢ Protopappa-
Sieke (2013), a oferta usualmente ¢ explicada por seis motivos: acesso ao capital,
posicionamento de mercado, elasticidade do preco, valor colateral, informacao de crédito e
investimento ndo recuperdvel; ja para a demanda, existem trés motivos: agrupamento de
transacdes, restricao crediticia e controle de protecao.

O trade credit pode ser definido conforme Nilsen (2002) como “empréstimo de curto
prazo concedido para um consumidor sobre uma compra de seu produto”. As decisdes
concernentes ao trade credit ocorrem em momentos distintos entre os fornecedores e
consumidores. O fornecedor decide ofertar no momento da transagdo, para entao o consumidor
decidir se possui liquidez suficiente para pagar a vista ou postergar o pagamento. A este motivo
define-se como transacional.

Segundo Ng, Smith ¢ Smith (1999) existem duas formas basicas de trade credit. A
forma mais simples, chamada de termos liquidos, especifica que o pagamento total sera
realizado apos certo periodo, por exemplo, o autor cita “net 30”, onde o cliente teria 30 dias
para realizar o pagamento, apos 30 dias da data da fatura ele estaria em default. A forma mais
complexa possui trés elementos: periodo de desconto, percentual de desconto e a taxa efetiva
de juros. No trabalho dos autores o que preponderou na amostra foi a forma complexa de
pagamento “2/10, net 30”, que significa um desconto de 2% para pagamentos em até 10 dias,
com periodo liquido encerrando no trigésimo dia, representando uma taxa de juros implicita de
43,9%.

O fato de o crédito comercial gerar um custo implicito deve-se tanto ao risco associado
ao nao recebimento da mercadoria ou servigo, quanto a eventuais dispéndios que a empresa terd
ao transformar em liquidez os valores a receber, além do custo de oportunidade na manutengao
de capital a disposicao das contas a receber.

Cunat (2007) afirma que as altas taxas de juros implicitas devem-se a um prémio de
seguro ¢ um prémio de default, pois sabem que se o cliente irromper em inadimpléncia eles
terdo que socorré-los com sua propria liquidez.

Petersen e Rajan (1994) verificaram uma relagdo entre os custos implicitos do trade

credit, na qual maiores taxas implicitas quase ndo afetavam o percentual de pagamentos
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antecipados pelas empresas, o que traria menores custos. Os autores sugerem que ao utilizar o
trade credit os gestores possivelmente ndo teriam acesso a outras fontes de capital.

Neste contexto o crédito comercial, ou trade credit, pode ser entendido como o meio de
pagamento de uma transagdo real, ou o proprio ato de conceder um prazo de pagamento dado
pelo fornecedor aos clientes (TSURUTA; UCHIDA, 2013).

O administrador financeiro de uma empresa buscard maximizar a liquidez, porém os
esforcos de vendas normalmente sdo impulsionados pelos prazos de pagamento fornecidos aos
clientes, salientando-se a necessidade de mensuragdo do risco desse crédito, dado que ha
chances de incumprimento por parte dos clientes.

Entre as vantagens de se ofertar o trade credit, Schwartz (1974) destaca as financeiras,
como forma de crédito mais acessivel, que existe para os vendedores no momento em que eles
estendem o trade credit aos seus clientes. Carvalho ¢ Schiozer (2015) citam que o crescimento
da receita das empresas gera uma necessidade adicional de capital de giro, consequentemente
as firmas demandam de seus fornecedores um aumento do financiamento de suas mercadorias.

Para se ter ideia da importancia do trade credit, Boissay e Gropp (2007) destacam que
representa a fonte mais importante de financiamento externo. Em seu estudo, os recebiveis
representavam 25% do ativo total das médias empresas francesas e os valores a pagar cerca de
20% dos ativos totais aparecendo em todos os balangos, mesmo com a ressalva do alto custo
com taxas de até 40% para os paises da OCDE, representando metade dos passivos de curto
prazo e cerca de um ter¢o dos passivos totais.

As empresas espanholas Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007), identificaram em
69,48% da sua amostra a concessdo de trade credit e 52,82% de uso de trade credit para
empresas médias analisadas. Para os demais paises do mundo a importancia do trade credit no

ativo total também ¢ consideravel, porém heterogéneo, como ilustrado pela Figura 1 (1).
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Figura 1 (1): Uso e Concessao de trade credit (1993)
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Fonte: Adaptado de Rajan e Zingales (1993); O Autor (2017)

Analisando um panorama mais recente, Seifert, Seifert e Protopappa-Sieke (2013 apud
WILSON; SUMMERS, 2002) e Tirole (2006) citam que nos EUA e Reino Unido, cerca de 80%
das operagdes businesses to businesses sdo feitas via crédito. Para as grandes empresas
americanas nao financeiras, foi identificado o financiamento de cerca de 15% das suas
operagdes com as contas a pagar.

No Brasil, Schiozer ¢ Brando (2011) citam uma média de 8% em relagdo ao passivo
total, que representa a utilizagdo do trade credit pelas empresas de capital aberto em analise
efetuada para o ano de 2006. No presente estudo, a média do uso de trade crédit foi de 44,18%,
enquanto a concessao foi de 9,21%, ambos em relagdo ao ativo total, compreendendo um
periodo de 1995 a 2015.

Existe uma vantagem mutua no trade credit: muitas empresas utilizam como ultimo
recurso de financiamento, ja os fornecedores ao concederem trade credit, o fazem pela
existéncia de vantagens comparativas em relagdo as institui¢des financeiras, fazendo com que
o risco que ndo seria assumido pelos agentes financeiros tradicionais, possa ser aceito pelos
fornecedores (PETERSEN; RAJAN, 1997). Desta forma viabilizam-se operacdes que nado

existiriam sem a presenca do trade credit.
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Os fornecedores ao concederem crédito aos seus clientes, demonstram conhecimento
sobre o seu fluxo de caixa futuro, como comprovado por Goto, Xiao ¢ Xu (2015). Pode-se
inclusive utilizar o trade credit para prever os retornos de agdes das empresas, esta relagdo foi
ainda mais evidente nas empresas com menor capacidade de endividamento financeiro.

O trade credit na literatura esta ramificada em trés grandes grupos, como definem
Schiozer e Brando (2011): instrumento estratégico, complemento de financiamento bancério e
substituto de financiamento bancario. No primeiro motivo, estratégico, as empresas poderiam
discriminar pregos, fidelizar clientes, reduzir custos de transacdo e otimizar estoques. Para o
complemento do financiamento bancario, o fornecedor teria vantagens na analise do fluxo de
caixa e vantagens em caso de ndo pagamento, pois poderia reaver sua mercadoria. O terceiro
motivo, de substituto do financiamento bancario, pressupde o uso do trade credit para empresas
que ndo tem acesso as vias tradicionais de crédito, e o utilizam para financiar suas atividades.

O presente trabalho buscara utilizar o trade credit para identificar se sua concessao ou
uso influencia na probabilidade de inadimpléncia para grandes empresas listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo. Também sera proposto um modelo baseado nos dados cadastrais dos
clientes, para mensurar as chances de default para a concessao de trade credit, utilizando estudo
de caso com o banco de dados de duas empresas.

O primeiro capitulo realiza a apresentagdo do problema de pesquisa, delimitando os
objetivos gerais e especificos, bem como a justificativa tedrica.

O segundo capitulo trata do modelo de previsdo de default, centrado nas empresas que
transacionam suas agdes na Bolsa de Valores de Sao Paulo, sendo consideradas grandes
empresas. As firmas maiores, segundo Meltzer (1960), tém acesso maior a fundos para sanar
problemas de liquidez do que as firmas menores, também existe um efeito sistémico na cadeia
de fornecedores para as firmas menores. Para sua realizag¢do serdo utilizados dados contéabeis,
macroecondmicos e referentes ao trade credit para a previsao da insolvéncia destas empresas.

No terceiro capitulo é proposto um modelo de previsao de insolvéncia, utilizando dados
reais de empresas do setor industrial € comercial, apenas com os dados disponiveis aos gestores
para a sua tomada de decis@o. Para a sua realizagdo foram utilizados dados dos cadastros de
clientes com as informacgdes das vendas e dos prazos que eram estabelecidos pelos gestores.

Para a realizagdo do primeiro modelo foram coletadas varidveis contabeis e
macroecondmicas, no periodo compreendido entre 1995 a 2015, onde foram selecionadas as
empresas que neste periodo estiveram na posicao de faléncia, concordatdria ou em recuperagao

judicial, segundo o cadastro na comissdo de valores imobilidrios. Apds definidas as empresas
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que incorreram em default, foram coletados dados de empresas solventes com um ativo
compativel e do mesmo setor. Os dados contabeis ¢ de trade credit foram coletados através da
base de dados da Economatica® e inicialmente analisados em dois periodos antes do evento de
default.

Utilizou-se como base o modelo desenvolvido por Brito e Assaf Neto (2008) no periodo
de 1995 a 2015 em uma analise cross section, com a inclusido de variaveis macroecondmicas e
que fazem alusdo ao uso e concessdo de trade credit. O modelo visa investigar a previsao de
insolvéncia, verificando a importancia do trade credit em momentos de oscilagdo
macroecondmica.

No primeiro modelo, as variaveis: liquidez corrente ¢ uso do trade credit (fornecedores)
foram significativas e contribuiram com a redugao das chances de default, ja o giro do ativo e
endividamento financeiro tiveram sinal positivo, com amplo destaque para o endividamento
financeiro, que com acréscimos marginais nesse indice, aumentaram em 1.320 vezes as chances
de inadimpléncia das empresas analisadas.

Para expandir a probabilidade de perda do primeiro modelo, foram realizadas
simulagdes através do método de Monte Carlo, onde foi possivel observar que o uso do trade
credit era responsavel por 3% da variacdo da probabilidade de insolvéncia.

Adicionalmente, analisou-se um painel de 30 empresas, no periodo de 2010 a 2015,
visando identificar os componentes que tinham algum tipo de relagdo com a probabilidade de
insolvéncia destas empresas ao longo do tempo e entre as empresas.

Os resultados do modelo logit em painel, indicaram que a liquidez corrente e uso de
trade credit seguiram o mesmo sinal do modelo logit cross section, com uma ressalva para o
sinal da taxa Selic, que demonstrou sinal contrario do esperado.

No segundo ensaio, foram realizados dois estudos de caso, avaliando a possibilidade de
utilizar os dados cadastrais para prever a probabilidade de insolvéncia das empresas. Limite de
crédito e LN (FPM) tiveram impacto positivo para o aumento das chances de inadimpléncia,
para o modelo da distribuidora de alimentos, ja as variaveis: idade, LN (arrecadacao tributaria)
atuaram por reduzir as chances de inadimpléncia. Para o modelo realizado com a industria,
apenas o LN (FPM) teve impacto negativo nas chances de inadimpléncia, as demais variaveis
tiveram impactos positivos, ou seja, aumentando as chances de default do trade credit.

Os resultados demonstram a importancia do crédito comercial na dinamica das

empresas, podendo ser utilizado como meio de financiamento, reduzindo as chances de



19

inadimpléncia e também suscitando a necessidade da andlise detalhada ex-ante a concessao dos
prazos de pagamento aos clientes.

Na proxima se¢ao, sera discutida a justificativa do tema abordado nesta dissertagao.

1.1 Justificativa

A capacidade de previsao de insolvéncia tem papel fundamental para otimizagao dos
recursos e reducdo dos riscos, para Soares e Reboucas (2014, p. 42): “[...] diz-se, que uma
empresa ¢ insolvente quando o total de seu passivo ¢ superior ao seu ativo, ou seja, quando ela
nao pode pagar todas as suas dividas assumidas mesmo com a liquidez dos seus bens e direitos”.

Desde o surgimento dos estudos sobre insolvéncia, com Altman (1968), buscam-se
técnicas que possam ser testadas e facilmente reproduzidas pelos gestores financeiros nos seus
processos de tomada de decisdo. O crédito comercial demonstra uma notavel complexidade
atuando simultaneamente como moeda de troca e fonte de financiamento, presente tanto no
credor, como no mutuario.

Segundo Jackson e Wood (2013): “[...] a 4rea da previsdo de insolvéncia possui um
importante significado economico em termos do nimero de individuos e firmas afetadas, bem
como as implicagdes para os investimentos e as decisdes de empréstimo”.

Para Soares e Rebougas (2014), quando uma compra a prazo ¢ realizada, a empresa que
cede o produto expde-se ao risco de ndo recebimento, de maneira similar a uma operagao
financeira, o que pode ser entendida como um risco de crédito.

Uma das vantagens elencadas em conceder crédito aos seus clientes € que as empresas
podem utilizar seus recebiveis para alavancar suas operagdes, utilizando o trade credit como
uma forma de garantia no sistema financeiro (BUKART; ELLINGSEN, 2004).

Muitas empresas ao enfrentarem choques de liquidez, promovem defaults voluntarios
nas suas obrigacdes com fornecedores, ao contrario do senso comum, as relacdes comerciais
perduram mesmo apos estes defaults (BOISSAY; GROPP, 2007).

Se as empresas promovem defaults voluntarios em seus fornecedores, espera-se que isto
seja um indicador de problemas de liquidez nas empresas. E se de fato puder ser constatado, o
nivel de trade credit poderia ser utilizado como indicador de insolvéncia para as empresas. As
perguntas de pesquisa que se fazem sdo: Estaria no trade credit uma relagdo de causalidade
com as chances de insolvéncia? Quais os fatores que podem causar um default no préprio ato

de conceder o trade credit?
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Cabe também levantar a discussdo acerca da politica comercial que as empresas de
pequeno porte utilizam em relagdo ao trade credit que ¢ concedido aos seus clientes. Os
problemas de liquidez sdo refletidos de maneira heterogénea entre as empresas de pequeno e
grande porte (BOISSAY; GROPP, 2007). O trabalho buscara dar contribuigdes para o processo
de tomada de decisdo de empresas, ao propor um modelo tedrico ao alcance das micro e
pequenas empresas para concessdo de trade credit.

Nilsen (2002) destaca que o efeito de uma politica monetaria restritiva ¢ diferente entre
as pequenas e grandes empresas. As primeiras sofrem redu¢do no crescimento dos empréstimos,
enquanto as segundas aumentam seus empréstimos bancarios. Schiozer e Brando (2011) citam
que nestes periodos as empresas demandariam mais trade credit dos seus fornecedores.

O que se questiona ¢ se os fornecedores, ao concederem o crédito comercial, reduziriam
suas chances de inadimpléncia ao obterem, além do lucro operacional gerado com a transacao,
o excedente ganho pelo prémio do risco assumido. Quais seriam os efeitos do uso do trade
credit pelas empresas, estariam elas mais propensas a faléncia ao se depararem com taxas
implicitas de até 44,6%' a.a.?

A maior parte dos estudos que analisam a relacdo do trade credit com fonte de
financiamento, focam segundo Tsuruta e Uchida (2013) no seu papel como financiador, quando
posterga o pagamento de uma transacdo por meio de prazos de pagamento € ndo levam em
consideragao seu papel como meio de pagamento, que existe apenas quando ha uma transagao
real subjacente entre o comprador e o fornecedor.

O motivo transacional, segundo Tsuruta (2015), serve as empresas para concentrar seus
pagamentos em determinados dias, utilizando o financiamento de fornecedores, também para
reduzir custos de estoques em firmas que enfrentam grandes sazonalidades.

As pesquisas sobre o tema, segundo Schiozer e Brando (2011), tém se preocupado em
provar a substituibilidade do trade credit em relacdo ao crédito tradicional (SCHIOZER,;
BRANDO, 2011; CUNAT, 2007; FABBRI; MENICHINI, 2010; FISMAN; LOVE, 2003;
MELTZER, 1960; PETERSEN; RAJAN, 1997), o uso estratégico do trade credit (BUKART;
ELLINGSEN, 2004; BIAIS; GOLLIER, 1997; ALPHONSE et al., 2004; MIAN; SMITH,
1992) e complemento do crédito bancario (PETERSEN; RAJAN, 1997; BIAIS; GOLLIER,
1997; BUKART; ELLINGSEN, 2004).

Existe uma caréncia na literatura e detectou-se neste estudo que pouco se tem abordado

sobre os efeitos do crédito comercial sobre o default das empresas, a despeito do trabalho de

! Para operagdes tipo 10-2-30, ou seja 2% de desconto se pagos em até dez dias, vide Petersen e Rajan (1994).
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Boissay e Gropp (2007), realizado com empresas francesas. Este estudo visa contribuir com a
literatura, ampliando a discussdo sobre o uso do trade credit, com o objetivo de captar as
informacdes contidas nessa variavel para a previsao de insolvéncia de empresas listadas na
Bolsa de Valores, bem como avaliar um modelo de pequenas empresas. Espera-se encontrar
uma relagdo negativa do uso de trade credit, e positiva com a concessdo de trade credit, na
probabilidade de default amparados nos achados dos autores.

Nilsen (2002) investigou o uso do trade credit utilizando metodologia Var (vector auto
regressive) irrestrita, analisando dois sistemas com grandes ¢ pequenas empresas, com a
inclusdo das seguintes variaveis macroeconomicas: PIB, nivel de precos, indicador da politica
monetaria (spread entre a taxa do FED e a long term tresasury bond rate) e outros agregados
monetarios como M2. O autor destaca que as pequenas empresas aumentam seu trade credit
como substituto, indicando forte demanda por empréstimo e refor¢ando a teoria de que o trade
credit seria um canal de empréstimos bancarios. Por este motivo, serdo incluidas na analise as

variaveis macroecondomicas.

1.2 Objetivos

Para responder as questdes de estudo, serdo pontuados objetivos gerais e especificos
que irdo nortear a influéncia de diversas variaveis na probabilidade de inadimplemento pelos
clientes de empresas nao financeiras.

Espera-se que com a resolucdo do modelo geral, com os dados mais acessiveis das
grandes empresas e dos modelos aplicados, que as questdes levantadas sejam respondidas por

meio desta dissertagao.

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho ¢ analisar a previsdo de insolvéncia, mensurando o
default associado ao trade credit em modelos distintos para grandes e pequenas empresas.
Verificando assim se esta varidvel pode ser utilizada para a andlise de crédito de grandes
empresas, na melhoria de modelos de previsao de insolvéncia e se ¢ possivel buscar modelagens
aplicaveis a concessdo de trade credit para pequenas empresas.

Para alcancar o objetivo geral, serdo desenvolvidos os objetivos especificos conforme

seguem na proxima subsec¢ao.
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1.2.2 Objetivos Especificos

Desenvolver um modelo de previsao de insolvéncia utilizando variaveis contabeis, de
uso e concessdo de trade credit e variaveis macroeconOmicas, de empresas que
participavam da Bolsa de valores de Sao Paulo — BM&F BOVESPA, no periodo
compreendido entre 1995 e 2015;

Realizar através da Simulagao de Monte Carlo a fungao de distribui¢do de probabilidade
associada a probabilidade de insolvéncia utilizando o modelo deterministico da previsao
de default das grandes empresas;

Verificar a influéncia das variaveis macroecondomicas, € entre setores econdomicos na
probabilidade de default, para pequenas empresas;

Desenvolver um modelo de previsao de default de trade credit para pequenas empresas
com dados obtidos junto a duas empresas de pequeno porte localizadas na regido
Nordeste, com o cadastro de clientes destas empresas, apenas com as informagdes

disponiveis.
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2 INFLUENCIA DO TRADE CREDIT E
VARIAVEIS MACROECONOMICAS NO DEFAUT
DAS EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO

O segundo capitulo apresenta dois modelos de previsdo de insolvéncia. O primeiro
modelo foi construido para a previsao default de empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo
Paulo, baseado no modelo desenvolvido por Brito e Assaf Neto (2008), com dados em corte
transversal, com a inclusdo de variaveis exdgenas e uso e concessao de trade credit.

O segundo modelo foi realizado através da regressao logistica dos dados em painel,
contendo as variaveis contabeis, macroecondmicas e de uso e concessio de trade credit para a
avaliacdo do impacto que cada variavel possa ter tido sobre a inadimpléncia da empresa. Em
seguida foi realizada através da Simulagdo de Monte Carlo a previsdo da probabilidade de
perdas associadas ao primeiro modelo (Cross section).

Também neste capitulo ¢ realizada uma revisao da literatura que da suporte aos modelos

de previsao de insolvéncia e de riscos.

2.1 Introducao

A utilizagdo da previsdo de insolvéncia pelos gestores, segundo Soares e Rebougas
(2014) pode ser usada para a tomada de decisdes futuras de suas empresas, pois o processo de
deterioragdo se da de maneira progressiva e a sua antecipacao pode reduzir o risco de crédito.

Para Brito e Assaf Neto (2008): “[...] Os modelos de previsao de insolvéncia sao aqueles
que tém por objetivo principal medir a probabilidade de uma empresa incorrer em um evento
de default ao longo de um certo periodo de tempo™.

Uma pergunta se eleva neste sentido: o trade credit seria um fator preponderante na
probabilidade de a empresa entrar em estado de default? O uso indiscriminado do crédito a um
custo superior ao de mercado, ou mesmo a concessdo maior do que os riscos assumidos,
poderiam elevar as chances da empresa a descumprir suas obrigacdes?

Em momentos de restri¢do crediticia, o uso estratégico dos recursos torna-se uma
importante ferramenta gerencial para as empresas financeiras e ndo financeiras, inicialmente
discutido por Altman (1968), em seu trabalho seminal, destaca as vantagens da previsdo de

insolvéncia, como importante técnica de investimentos indesejaveis. O autor destacava que a
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previsdo garantiria ao fornecedor de crédito, a capacidade de antecipar resultados negativos
com o uso das técnicas.

A fonte de liquidez, segundo Schwartz (1974), sugere que o trade credit ira fluir
predominantemente de firmas com maior acesso ao mercado de capitais para firmas com maior
uso produtivo ¢ menos acesso ao mercado de capitais. O uso de trade credit ¢ maior em
mercados menos desenvolvidos. Segundo Bukart e Ellingsen (2004), os fornecedores tém um
papel fundamental nas transag¢des de trade credit, pois ndo apenas vendem seus produtos, mas
estendem grande quantidade de crédito.

Boissay e Gropp (2007) encontraram evidéncias da existéncia de uma cadeia de default
de trade credit: As empresas que enfrentam defaults de seus clientes, s3o mais propensas a
entrar também em default com seus fornecedores. Os autores sugerem que os choques de
liquidez sdo repassados cadeia acima até atingirem as maiores empresas que t€ém mais acesso
aos mercados de capital.

Nilsen (2002) encontrou evidéncias de que a variavel “contas a pagar/vendas” (AP/
Sales) apresentam-se positivas na contracdo monetaria e negativa em outros momentos. O autor
destaca que as empresas pequenas demoram para pagar seus trade credits, desta forma
demonstram estar mais influenciadas a se financiar via trade credit do que as grandes empresas.

Bukart e Ellingsen (2004) afirmam que a disponibilidade de trade credit aumenta a
propensdo aos bancos de emprestarem as empresas, os mesmos poderiam servir de colateral
para amparar algumas operagdes de crédito. O trade credit para empresas com capacidade de
endividamento torna-se um substituto para o crédito bancério. Os autores ainda argumentam
que o trade credit perde sua vantagem em paises em que existe maior prote¢do juridica aos
credores, pois torna-se mais dificil o default voluntario para o autofinanciamento, para tal cita
os achados de Demirgtiu-Kunt e Vojislav Maksimovic (2001).

As empresas utilizam o trade credit como modalidade de financiamento, sobretudo
quando iniciam suas atividades e em momentos de falta de liquidez, normalmente quando ja
ndo possuem mais crédito bancario recorrem aos seus fornecedores a fim de financiar a
atividade econdmica.

Os resultados do presente estudo apontam uma relagdo negativa entre o uso do trade
credit e a probabilidade de default das empresas estudadas, embora o impacto maior tenha sido

da liquidez corrente, como fator mais preponderante a reduc¢ao das chances de default.
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O uso do trade credit apesar de trazer um alto custo de oportunidade as empresas, com
taxas de juros implicitas de mais de 40%? ao ano, reduz a chance de ocorréncia do default.
Embora inesperado, tais resultados corroboram com a hipétese de que o trade credit seria um
substituto bancario, onde ambos os fornecedores e clientes se beneficiariam (SCHIOZER;
BRANDO, 2011).

A proxima se¢do introduzird o referencial tedrico com as principais contribuigdes da

literatura sobre analise de insolvéncia.

2.2 Referencial teorico

Nesta se¢do serao discutidos os trabalhos anteriores que serviram de base metodoldgica
para o desenvolvimento dos modelos abordados no primeiro ensaio. As proximas sessdes

abordardo o tema previsao de insolvéncia e os modelos que foram realizados no Brasil.

2.2.1 Previsao de Insolvéncia

Balcaen e Oogue (2006) destacam que, ao longo dos ltimos 35 anos, o tema previsao
de faléncias teve um importante destaque dentro das finangas corporativas, desde o surgimento
das técnicas univariadas com Beaver (1966), modelos multivariados descriminantes, com
destaque para Altman (1968) e posteriormente os modelos Probit, com Zmijesky (1984) e Logit
(OHLSON, 1980), com probabilidade linear e indices de risco.

Para se ter ideia da relevancia do tema, Pereira e Martins (2015) em seu estudo sobre
previsdo de insolvéncia, analisaram 227 artigos sobre previsao de insolvéncia, destacando 48
artigos nacionais e 179 internacionais, compreendendo o periodo de 1930 a 2015. Os autores
destacaram que a maior parte dos estudos realizados no Brasil selecionou grandes empresas de
varejo, industriais e bancos. Os métodos mais utilizados sdo, respectivamente: analise
discriminante linear, analise logit, analise probit e Redes neurais.

Segundo Ferreira (2005), a selecdo de crédito de uma empresa ird determinar a
concessao ou nao do valor pleiteado, além dos limites quantitativos, em geral o crédito estd
associado aos seguintes quesitos: Carater; Capacidade; Capital; Colateral e Condigdes.

Para Orgler (1970), as perdas causadas pelos empréstimos estdo relacionadas a falta de

atencdo nos padrdes de crédito ou analise inadequada. O autor salienta que metodologias como

2 Considerando 2% de desconto para pagamentos em até 10 dias, € apos o periodo de 30 dias valores de tabela
(Schiozer e Brando, 2011).
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a do credit scoring seriam dificeis de serem replicadas para empréstimos comerciais, 0s
demandantes de crédito comercial seriam de populacdes mais heterogéneas ¢ menos
padronizadas, o que causaria um problema na coleta e analise dos dados, com peculiaridades
nos termos do crédito apresentadas pelo crédito comercial e falta de dados confidveis para as
empresas menores € as que causam default.

Para se ter ideia as pequenas empresas ou com menor relagdo com o agente financeiro
costumam se financiar mais via trade credit e os bancos costumam emprestar menos recursos
pela forte presenca da assimetria de informacdes (TSURUTA, 2015).

As variaveis macroecondmicas afetam as chances de default das empresas, conforme
observa Hunter e Isachenkova (2006), em seu estudo com empresas inglesas, mudancas nao
antecipadas nas taxas de juros nominais afetaram as faléncias das grandes empresas, antes da
recessdo ocorrida nos anos 90, os autores destacam que as mudangas ndo previstas nas variaveis
macroecondmicas ndo sao diretamente observaveis.

Momentos de expansdo econdmica vividas nos paises tendem a aumentar a oferta e
demanda de trade credit, segundo Cuevas, Palacin-Sanchez e¢ Di Pietro (2016), pdde-se
observar nos ciclos da economia espanhola, os autores destacam que ¢ conveniente estudar os
efeitos das crises na oferta e demanda do trade credit, principalmente das pequenas ¢ médias
empresas. A varidvel independente macroeconomica utilizada pelos autores foi a variagdo do
PIB, definida pela taxa de crescimento do produto interno bruto, tendo impacto positivo e
significativo no crescimento e aumento da oferta de crédito comercial.

As decisdes que os gestores financeiros terdo de tomar ao analisar o crédito passardo
pela avaliacdo do risco que cada cliente terda de ndo cumprimento da obrigagdo. Dentre as
denominagdes de risco existentes, utilizaremos o conceito abordado por Gitman (2009, p. 203):
“[...] Em termos mais formais, risco ¢ usado de forma intercambidvel com incerteza em
referéncia a variabilidade dos retornos associados a um determinado ativo™.

O risco de crédito, segundo Brito e Assaf Neto (2008) compreendem o risco de default,

de exposicdo e recuperagao conforme segue:

[...] O risco de default esta associado a probabilidade de ocorrer um evento de default com o
tomador em um certo periodo de tempo, o risco de exposi¢do decorre da incerteza em relagdo
ao valor do crédito no momento do default, enquanto o risco de recuperagdo se refere a
incerteza quanto ao valor que pode ser recuperado pelo credor no caso de um default do
tomador (BRITO; ASSAF NETO, 2008).

Em 1968, em seu artigo sobre andlise discriminante para previsdo de insolvéncia de

empresas, Altman (1968) propds um modelo de analise discriminante, com uma amostra de
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empresas manufatureiras, o autor destaca a importidncia dos indicadores de liquidez,
rentabilidade e lucratividade para a previsao de insolvéncia das empresas. Altman utilizou em
sua amostra sessenta e seis empresas, fazendo o pareamento pelo tamanho do ativo, e utilizando
empresas com ativo de até 25 milhdes de dolares, o autor utilizou para seu estudo as
informagdes financeiras do periodo anterior a faléncia.

Segundo Kanitz (1974), mesmo antes das empresas incorrerem em situagdes de
inadimplemento, elas podem evidenciar através dos seus demonstrativos contabeis indicativos
de insolvéncia. Neste sentido o autor demonstrou em seu artigo a constru¢do do famoso
termometro de Kanitz, pelo qual através da andlise dos indicadores financeiros provenientes do
balango das empresas era possivel diagnosticar a priori se a mesma estaria propensa a entrar em
estado de insolvéncia.

Altman (1968) cita as vantagens da andlise descriminante multipla, usada para
classificar as observagdes de um grupo definido a partir de suas caracteristicas, e possui
utilidade na classificacdo e predicdo, entre as principais caracteristicas levantadas pelo autor,
estao a reducdo do custo da investigacdo dos pedidos de crédito, menor tempo e esforgo para a
analise.

Os modelos de analise de insolvéncia sdo de facil aplicacdo, porém os pardmetros
constituidos por determinada amostra tende a se defasar, mesmo que tenha se utilizado um
modelo robusto, a capacidade preditiva destes modelos tende a perder a eficacia ao longo do
tempo, devendo ser constantemente atualizadas segundo Virgilito e Fama (2008).

Na proxima se¢do serdo descritas as principais contribuigdes recentes para a literatura

de insolvéncia de empresas brasileiras.

2.2.2 Estudos anteriores — Modelos de Insolvéncia no Brasil

No Brasil, predominam na literatura a utilizagdo da analise discriminante e analise logit,
conforme verifica-se em Scalzer, Rodrigues e Silva Macedo (2015) em seu artigo sobre a

insolvéncia de empresas do setor elétrico, conforme verifica-se no Quadro 1 (2).

Quadro 1 (2): Literatura brasileira sobre insolvéncia empresarial

Referéncia Bibliografica Amostra utilizada Técnica Utilizada

92 empresas com agdes na Bovespa
entre 1986 e 1998

Empresas Mineiras com faléncia
decretada junto as Varas de Faléncias e
Concordatas de Belo Horizonte, Betim
e Contagem

Sanvicente e Minardi (1998) Analise discriminante

Maério (2002) Andlise discriminante
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Referéncia Bibliografica

Amostra utilizada

Técnica Utilizada

Empresas concordatarias com capital

e 2002

Martins (2003) aberto entre o periodo de 1990 e 2000 Modelo de Cox (1972)
Empresas ndo financeiras de capital Analise discriminante,
Castro Junior (2003) aberto com dados de balango entre 1996 | regressao logistica e redes

neurais

Brito e Assaf Neto (2008)

66 empresas de capital aberto entre
1995 e 2006, sendo 33 empresas em
default

Anadlise Logit

Virgilitto e Fama (2008)

114 empresas da base de dados do
SERASA entre os anos de 1995 a 1998

Analise Logit

Guimaraes e Moreira (2002)

116 empresas de 17 setores diferentes,
no periodo de 1994 a 2003 coletados do
banco de dados do SABE (Sistema de
Analise de Balancos de Empresas) do
IBMEC.

Analise discriminante

Nascimento, Pereira e Hoeltgebaum
(2011)

Empresas do setor aéreo: GOL SA e
TAM AS

Analise discriminante

Carneiro (2011)

11 concessiondrias de transporte com
dados financeiros de 2006 a 2009,
sendo retirados dos relatorios
disponiveis na ANTT (Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres)

Analise discriminante

Silva et al. (2012)

13 empresas que decretaram faléncia
entre 1997 e 2003 no mercado
brasileiro

Analise discriminante

Barros (2013)

782,752,721, 763 operadoras de
planos de satude respectivamente para
os anos de 2009, 2010, 2011 € 2012. Os
dados foram coletados das informagdes
financeiras disponiveis no site da ANS
(Agéncia Nacional de Satude)

Analise discriminante

Fonte: Adaptado de Scalzer, Rodrigues e Silva Macedo (2015 p. 34)

Sanvicente e Minardi (1998) utilizaram andlise discriminante para estudar insolvéncia,

os autores encontraram evidéncias de que os indicadores de liquidez adicionam maior poder

explicativo para a previsdao de concordatas. Neste artigo, os autores ainda destacam que a

medida que se afasta do periodo do evento, menor o poder explicativo do modelo.

Mario (2002) ao estudar empresas localizadas em Betim, Belo Horizonte ¢ Contagem

em Minas Gerais, construiram um modelo de credit scoring através da analise discriminante,

de maneira satisfatoria. Os autores detectaram que algumas empresas, mesmo apds estarem em

posicao concordataria, conseguiram transpor essa situagdo e dar continuidade as atividades.

Martins (2003) utilizou o modelo de Cox (1972) para a previsdao de insolvéncia de

companhias abertas brasileiras, destacando a vantagem em relagdo aos modelos logit, tobit e

discriminante pela previsao do tempo de insolvéncia das empresas. Os autores sugerem que 0s
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relatorios contabeis que as empresas de capital aberto enviam a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), podem ser usados para a previsao de insolvéncia.

Castro Junior (2003) compararam modelos de previsdo de insolvéncia, utilizando
técnicas de andlise discriminante linear, regressdo logistica e redes neurais para verificar a
melhor acuracia dentre elas. O estudo foi composto por 40 empresas nao financeiras de capital
aberto no Brasil, entre os anos de 1996 a 2002, classificadas a priori como solventes e
insolventes segundo os critérios da legislacao brasileira. Os autores verificaram, conforme
esperado, que os modelos de redes neurais conferem melhores resultados seguidos pela
regressao logistica e analise discriminante.

Brito e Assaf Neto (2008) desenvolveram um modelo de classificacdo de risco de crédito
para grandes empresas que atuam no Brasil, visando a previsdo de eventos default com os
indices econdmicos financeiros das empresas. Foi utilizada a regressao logistica, com 88,3%
das classificagdes realizadas corretamente, com as variaveis: lucro retido sobre ativo,
endividamento financeiro, capital de giro liquido e saldo de tesouraria sobre as vendas no
modelo final.

Os autores Virgilitto e Fama (2008) realizaram um modelo constituido por quatro
fungdes discriminantes, abrangendo um periodo de 1995 a 1998, com empresas brasileiras. Os
autores utilizaram dados fornecidos pela SERASA, com balangos de 57 empresas e 20 indices
econdmicos como variaveis. A técnica estatistica utilizada foi a regressao logistica, pela qual
os autores reforcam a necessidade de atualizacdo constante das fung¢des discriminantes, em
virtude da sua perda de poder preditivo ao longo do tempo.

Guimaraes e Moreira (2002) utilizaram indicadores contabeis para a analise de previsao
de insolvéncia de 116 empresas de capital aberto em 17 setores, no periodo de 1994 a 2003,
através de analise discriminante. Os dados foram obtidos através do sistema de andlise de
balangos (SABE) do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC). O modelo
apresentou indice de acerto de 88,6% e foram verificados poder preditivo dos indicadores
relativos a estruturas de ativos, estrutura de capitais, geragao de caixa e montante de recursos
proprios disponivel.

Nascimento, Pereira e Hoeltgebaum (2011) analisaram a aplicagdo de modelos de
previsdo de insolvéncia para empresas aéreas brasileiras Tam Linhas aéreas S/A e Gol linhas
aéreas inteligentes S/A no periodo de 2004 e 2008. Foram utilizados os modelos de Elizabetsky
(1976), Kanitz (1978), Matias (1976), Altman, Baidya e Dias (1979) e Silva (1982). Os autores

concluem que a empresa Gol apresenta situagdo econdmico-financeira mais favoravel que a
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Tam, embora ambas tenham apresentado desempenho desfavoravel em 2008, ao que os autores
atribuiram a crise internacional.

Carneiro (2011) efetuou uma anélise de previsao de insolvéncia de empresas ferrovidrias
brasileiras. Foi elaborado um questiondrio contendo os principais indicadores econdmicos
financeiros que seriam preponderantes para a avaliagdo da saude financeira segundo
especialistas, em seguida realizando modelo de previsao de insolvéncia com os mesmos. Foram
utilizados dados de 2006 a 2009 provenientes de relatorios apresentados por onze
concessionarias 8 ANTT.

Silva et al. (2012) verificaram a capacidade preditiva de alguns modelos de insolvéncia,
com uma amostra de 13 empresas que decretaram faléncia entre os anos de 1997 a 2003. Os
autores destacam que a maior parte dos modelos apresentou boa capacidade preditiva, com o
modelo de Kanitz (1978) com menor capacidade preditiva e Altman (1968) contendo a melhor
capacidade preditiva com 100% de acertos.

Barros (2013) avaliou a eficacia dos modelos brasileiros de previsao de insolvéncia dos
operadores de planos de satide, que tiveram faléncia presumida ou declarada no periodo de 2009
a 2012. A autora utilizou os modelos de Elizabetsky (1976), Matias (1968), Kanitz (1978),
Altman, Baidya e Dias (1979), Sanvicente e Minardi (1998) e Guimaraes e Alves (2009). Os
achados indicaram que os modelos de Matias (1978), Altman, Baidya e Dias (1979)
apresentaram eficacia na previsao de insolvéncia.

Nota-se que grande parte dos estudos nacionais realizados abordam sistematicamente as
variaveis contabeis e financeiras, sem, contudo, analisar possiveis impactos macroecondomicos

na previsao de insolvéncia, gerando um gap na literatura que este trabalho pretende contribuir.

2.3 Procedimentos metodologicos

2.3.1 Variaveis e Dados da Pesquisa

A realizagdo da analise utilizou dados secundérios provenientes da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (Bovespa), compreendidos entre os anos de 1995 e 2015. Foram coletadas
inicialmente informacgdes contdbeis de 44 empresas. Esta sele¢do se deu inicialmente, pela
localizagao das empresas que neste periodo estavam em posi¢do no cadastro da comissao de
valores imobilidrios insolventes.

Foram selecionadas 22 empresas nesta situacdo no periodo, sendo pareadas outras 22

empresas solventes para compor a amostra, com dados de dois anos antes do evento default.
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O critério da selecdo das empresas solventes se deu pela metodologia proposta por Brito
e Assaf Neto (2008), pelo qual foi selecionado para cada empresa insolvente, uma empresa
solvente de ativo semelhante e do mesmo setor de atuagdo, cujo exercicio contabil utilizado foi
de um ano antes do evento default, para este pareamento.

Para a determinagdo das empresas insolventes, foi utilizado o cadastro das empresas
disponivel na comissdo de valores imobiliarios (CVM), das empresas falidas ou em recuperagao
judicial, bem como o boletim diario de informagdes (BDI) da Bovespa, referente as empresas
que negociavam seus ativos na posi¢cdo de concordatarias. Este critério foi utilizado com base
no estudo de Brito e Assaf Neto (2008). A Tabela 18 demonstra as empresas que consistiam na
amostra inicial do estudo, bem como as empresas solventes para o pareamento.

Em relagdo as variaveis de trade credit, foram consideradas para o uso do trade credit
duas formas distintas, a primeira escolha baseada na metodologia de Dai e Yang (2015) obtida
pela divisdo entre contas a pagar, notas a pagar e adiantamento de clientes pelo ativo total,
sendo simplificada pela disponibilidade de dados pela divisdo entre a conta fornecedores pelo
ativo total, como observa-se na equagdo (1). Para o primeiro modelo foi utilizada a varidvel

fornecedores individualmente.

Fornecedores

Uso (trade credit) = 1o Total

(D

A concessdo de trade credit, pouco explorada pela literatura, pela sua complexidade e
habitual falta de dados, que em primeira ordem denota a demanda de trade credit, por sua vez
foi obtida pela divisdo entre as contas a receber de curto e longo prazo pelo ativo total, como
ressalva Cuevas, Palacin-Sanchez e Di Pietro (2016) normalmente € utilizado o quociente entre
a conta clientes pelo ativo total. No presente trabalho, pela disponibilidade dos dados foi

assumida a proxie como segue na equagao (2) a seguir:

(Contas a receber CP+Contas a receber LP)
Ativo total

Concessao (Trade credit) = (2)
As variaveis macroecondmicas foram obtidas através do site do Banco Central
(BACEN) no sistema de séries temporais, referente ao periodo das informagdes contdbeis. Cabe

uma analise das varidveis macroecondmicas, pois Cuevas, Palacin-Sanchez e Di Pietro (2016)°,

3 Os autores apenas abordaram a varivel taxa de crescimento do PIB
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em seu estudo sobre os efeitos dos ciclos econdmicos sobre o trade credit, durante os ciclos
econdmicos sdo afetados tanto o uso como a concessio do trade credit.

Ahmed et al. (2014), em sua analise dos determinantes dos trade credits para o
Paquistao, testaram as hipoteses de que existe uma relagdo positiva e significante entre o
crescimento do produto interno bruto e a oferta e demanda de trade credit. Os autores
detectaram que com o avango do produto interno bruto, as firmas nao financeiras aumentaram
a pratica do trade credit. Os dados foram avaliados num periodo de sete anos, que abrangeram
o periodo de 2005 a 2011, observando entre os efeitos das variaveis especificas e
macroecondmicas em relagdo ao trade credit.

Neste estudo exploratorio, foram consideradas as seguintes variaveis macroecondmicas,
a fim de verificar possiveis impactos no trade credit:

e Indice de pregos representado pelo IPCA obtido no banco central
e Produto Interno bruto (PIB) setorial — Variacdo acumulada — referente a
dezembro de cada ano. Fonte: Contas nacionais trimestrais obtidas no IBGE
0 Industria de transformacao
Producdo e distribui¢ao de eletricidade
Construcao
Servigos de transformagao

Intermediagdo financeira e seguros

O O O O O

Atividades imobiliarias
0 Outros servigos
e Taxa de cambio livre — Délar americano — compra. Dados obtidos no Bacen
0 Assumindo os valores da taxa de cambio quando a empresa efetuasse
exportacio? e valor 0, caso contrario.
e Taxa basica de juros — Selic anualizada base 252 dias. Dados obtidos no Bacen
Para a taxa Selic, cabe a ressalva que a mesma teve variagdo ao longo do tempo, mas
ndo em relagdo a cada empresa, o0 modelo buscou captar a relagdo que as empresas poderiam
ter com as mudancas na taxa basica de juros.
A variaveis dependentes e as independentes serdo descritas no Quadro 2 (2) a seguir,
com as variaveis independentes aplicadas do modelo de Brito e Assaf neto (2008). Optou-se
pela abordagem deste modelo pelo melhor detalhamento metodologico apresentado na selecao

e tratamento estatistico para a previsao de insolvéncia.

4 Consulta realizada no catélogo dos exportadores brasileiros através do site http://www.brazil4export.com.
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As variaveis macroecondmicas, uso e concessao de trade credit pelo reduzido niumero

de observagdes, serdo testadas as correlagdes evitando o uso de variaveis com relagdes espurias

com a variavel dependente e do problema decorrente da perda de graus de liberdade que o

namero excessivo de variaveis acarretaria no modelo.

Quadro 2 (2): Descricdo das Variaveis dependentes e independentes

Tipo de Nome da variavel Descricao Fonte
Variavel
Varidvel Variavel Dummy representada pelo valor 1 caso a empresa | Brito e Assaf
ariave
Default tenha tido no periodo situagdo de faléncia, concordata ou | Neto (2008)
dependente o )
recuperagdo judicial e 0, caso contrario
Obtida através da razao entre a soma do ativo circulante com | Brito e Assaf
Liquidez geral o ativo realizavel a longo prazo pela soma do passivo | Neto (2008)
circulante com o passivo exigivel a longo prazo
o Ativo circulante dividido pelo passivo circulante Brito e Assaf
Liquidez corrente
Neto (2008)
Retorno sobre o Obtido através da razdo entre o lucro liquido e o patrimoénio | Brito e Assaf
Patrimonio Liquido liquido da empresa no periodo t-1 Neto (2008)
Cociente entre o lucro liquido ¢ as vendas liquidas Brito e Assaf
Retorno sobre as vendas
Neto (2008)
Cociente entre as vendas liquidas e o ativo total Brito ¢ Assaf
Neto (2008)
Giro do ativo
Variaveis
ind d Mareem operacional Lucro antes dos juros ¢ imposto de renda (EBIT) sobre as | Brito ¢ Assaf
independentes & p vendas liquidas Neto (2008)
Imobilizagdo do Ativo permanente sobre o patrimonio liquido Brito ¢ Assaf
patriménio liquido Neto (2008)
Estoques sobre ativo Estoques sobre o ativo total Brito e Assaf
d Neto (2008)
Ativo circulante operacional menos o passivo circulante | Brito e Assaf
sobre o ativo total Neto (2008)

Necessidade de capital de
giro

Saldo de tesouraria sobre
vendas

Ativo circulante financeiro menos o passivo circulante
financeiro sobre as vendas liquidas

Brito e Assaf
Neto (2008)
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Nome da variavel Descricao Fonte
Tipo de
Variavel
Fluxo de caixa operacional sobre o ativo total Brito e Assaf
Neto (2008)
Fluxo de caixa operacional
sobre ativo
Uso de Trade credits Como proxie foi utilizado a varidvel saldo de fornecedores g(l)rig],) N. H.
Variaveis Uso de Trade credits Cociente entre a conta Fornecedores e o ativo total. g(l)li%) N. H.
independentes N .. | Contas a receber de curto prazo e de longo prazo divididos | Wing, N. H.
Concesséo de Trade credit .
pelo ativo total (2017)
Dummie anos anteriores Dummies anuais para verificar o efeito temporal Wing, N. H.
(2017)
PIB Produto interno bruto setorial Wing, N. H.
(2017)
Taxa Selic anualizada base 252 dias Wing, N. H.
Taxa de Juros
(2017)
Taxa de Cambio (Cambio) Valor de uma moeda estrangeira, medido em relagdo a | Wing, N. H.
moeda nacional (2017)

Fonte: O Autor (2016)

2.3.2 Método Estatistico — Regressdo Logistica

A andlise desempenhada neste estudo ¢ de natureza exploratoria, para efetuar a
interpretacao do fenomeno descrito, utilizou-se de métodos econométricos, como a regressao
logistica, através de uma analise Cross section, partindo de dois periodos antes do evento
default, onde obtém se a probabilidade de ocorréncia de determinada variavel explicada, que se
comporta com distribuicdo de probabilidade binomial assumindo valores de 0 ou 1. Portanto,

definiu-se a variavel dependente da seguinte forma:

v, = {1, se a empresa incorreu em default
L 0, caso contrario

Para a anélise deterministica utilizou-se a regressao logistica, pela qual de acordo com

Brito e Assaf Neto (2008) pode ser representada pela equacao (3):

in (<2=) = fo + Bixi + -+ Bt 3)

(1-p)

5 Ensaio I — Modelo Logit.
¢ Ensaio I, Modelo Logit com dados em painel.
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Onde,
p= probabilidade de ocorréncia do evento

1-p= probabilidade de ndo ocorréncia do evento

P_— razdo das probabilidades
(1-p)

x;= variaveis independentes
B;= coeficientes estimados

Desta forma, a Probabilidade de default sera dada conforme Yim e Mitchell (2005) pela
equacgao (4) abaixo:

1
1+e”

Prob(default) =

@)

Para a realizagdao do modelo foi inicialmente selecionada a amostra dentro das empresas
que operavam na Bolsa de Valores de Sao Paulo, estando no periodo de 1995 a 2015 em posi¢ao
concordataria, falidas ou em recuperagao judicial, os dados foram obtidos através do cadastro
das empresas na Comissao de Valores Mobiliarios.

Ap6s a selecdo das empresas insolventes, foram selecionadas as empresas solventes,
utilizando como critério de pareamento do ativo total das empresas. Ambas as empresas terdo
seus demonstrativos contabeis selecionados nos dois periodos anteriores ao evento default
seguindo a metodologia proposta por Brito e Assaf Neto (2008). Foi realizada a criagdo da
variavel bindria para a diferenciacdo das empresas solventes e insolventes, que sera a variavel
dependente do modelo logit.

Na sequéncia calculou-se os indicadores de liquidez, rentabilidade e lucratividade, bem
como os indicadores de uso e concessdo de trade credit para cada empresa. Apos definidos os
indices internos, foram coletadas varidveis macroecondomicas.

Pelo reduzido numero de empresas que incorrem em eventos defaults e elevado numero
de variaveis disponiveis, foram eliminadas as variaveis com correlagdo positiva ou negativa
superiores a 0,7, evitando assim a perda de graus de liberdade do modelo.

Apos a definicdo do modelo logit com as variaveis selecionadas e realizados os testes
de aderéncia do modelo, obteve-se 0 modelo deterministico. Com o modelo, foi realizada a
previsdo de perda, baseada na funcdo de distribuicio de probabilidade das varidveis

independentes para suprir a constru¢do da Simulagdo de Monte Carlo.
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Em seguida, serdo discutidos os resultados, conclusdes, limitagdes e sugestdes para

proximos trabalhos e politicas.
2.3.3 Método de Simulagciao de Monte Carlo

A Simulagdo Monte Carlo segundo Souza et al. (2014) pode ser utilizada para avaliar
os fendmenos caracterizados por comportamentos probabilisticos, gera-se niimeros aleatdrios
baseados na distribuicdo de probabilidades e simulam-se cenarios com estes valores.

Segundo Oliveira e Medeiros Neto (2012): “David Hertz foi o primeiro autor a ilustrar
a aplicabilidade da Simulagdo de Monte Carlo a teoria financeira, em seu artigo Risk Analysis
in Capital Investment, publicado em 1964”, desde entdo foram amplamente diversificadas suas
aplicabilidades na area de finangas.

A metodologia surgiu, segundo Garcia, Lustosa e Barros (2010) no principado de
Mobnaco, no cassino de Monte Carlo, por isso o seu nome, durante a década de 1940. Consiste
basicamente em utilizar um modelo a priori com as func¢des de distribuicdo de probabilidade
conhecidas e a partir de simulagdes obtém-se valores esperados da distribuicdo do modelo,

como definem Donatelli ¢ Konrath (2005, p. 8):

[...] Na SMC, o formato da distribui¢do de saida sera obtido a partir da avaliagdo do modelo
matematico por meio da combinagdo de amostras aleatérias das varidveis de entrada,
respeitando as respectivas distribuigdes. Assim, a SMC produz a propagacio das "PDFs das
grandezas de entrada através do modelo matematico da medicao, fornecendo como resultado
uma PDF que descreve os valores do mensurando consistentes com a informagdo que se
possui. Por isso, é conhecido como método da propagacido de distribuigdes [...].

Apo6s a validagdo do modelo deterministico, no segundo momento espera-se realizar
uma abordagem estocéstica para testar a validade do modelo com a utilizagcdo de simulagdo de
Monte Carlo, que segundo Brito e Assaf Neto (2008) proporciona uma distribui¢do empirica
das perdas da carteira a partir da distribuicdo de probabilidade gerada através de multiplos
cenarios. Para a execucao da simulagdao de Monte Carlo, serd utilizado o software Crystal Ball®.

Segundo Hammersley e Handscomb (1964) toda simulacdo de Monte Carlo dispde de
uma solu¢do numérica para uma integral multipla. Seja o valor vetorial definido pela funcdo R,
composta por uma sequéncia de numeros aleatdrios &; + €,,+ -+ &, cujo resultado R(g; +

&y, + - &,) serd o estimador ndo viesado da integral (5):

fol folR(xl, ...,XN)dx1 + de (5)

7 Fungdo de distribui¢do de probabilidade
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Cujo estimador, segundo Araujo (2001), o Método de Monte Carlo pode fornecer a
unica solugcdo numérica viavel, apos o sorteio aleatorio no espago multidimensional e calculo

da fungdo para N valores, fornecendo o estimador dado pela equacdo (6):
1gn
f = ; i=1 ﬁ (6)

A variancia e desvio padrao podem ser dadas pelas fungoes (7) e (8) respectivamente.
1t —2dx =&
L0 - 6)2dx =2 (7)

_o
o =2 (8)

Desta forma, na pratica o estimador da varidncia, pelo método conhecido como

amostragem aleatoria simples, pode ser calculado pela féormula:

2= =Y (fi— f7)? ©)

Arajo (2001) destaca que os numeros aleatorios utilizados na simulacio
computacional, s3o gerados por uma sequéncia pseudoaleatdria, baseada em uma regra de
recorréncia.

A metodologia pode ser exemplificada conforme Donatelli e Konrath (2005) na Figura
2 (2): Fluxograma simplificado da avaliacdo de incerteza de medi¢ao usando a SMC, apos ser
definido o modelo matematico, e atribuida as distribuicdes de probabilidades, sdo geradas
simulacdes com “n” amostras aleatérias, fazendo com que a funcdo de distribuicdo acumulada

se iguale ao vetor da grandeza de saida. O método por fim fornece estimativas das grandezas

expandindo a incerteza do modelo.
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Figura 2 (2): Fluxograma simplificado da avaliacio de incerteza de mediciio usando a SMC

ERTeias Wodelo A R L Namerode [ | Probabilidade de

matematico das grandezas de . - .
Ve XXy X,) influéncia simulagbes MM abrangéncia p

L J

N amostras aleatonas obtidas das
POFs das grandezas de influéncia

Awvaliacio do modalo matematico (vetor
com M elementos)

Processamento

Aproximagao da fungéo de
distribuigio acumulada para o vetor da
grandezas de saida

]

[ncerteza
expandida

e Estimativa do ualcfr da
grandezas de saida

Fonte: Donatelli e Konrath (2005) adaptado de GUM Suppl 1, 2004.

2.3.4 M¢étodo Estatistico — Regressdao Logistica em Painel

A fim de avaliar os resultados ndo apenas no periodo anterior ao evento do default, mas
ao longo da série e entre as empresas, foi composto um painel com a amostra, formada entre os
anos de 2010 e 2015, com 30® empresas perfazendo 175 observa¢des. Reduziu-se a amostra
inicial, pois muitas empresas ndo tinham informagdes durante toda a série inicial (1995-2015),
portanto decidiu-se selecionar as empresas que nao possuiam elevado numero de missings.

A disposi¢ao dos dados em painel, como salienta Greene (1997), apresenta-se como um
dos métodos mais ativos e inovadores na literatura econométrica, pois reiune um ambiente rico
para o desenvolvimento de modelos e resultados tedricos que uma analise em série temporal ou
estudo transversal (Cross section) ndo poderiam responder individualmente.

Oliveira (2012) demonstra que os modelos logit e probit em painel sdo formulados a

partir da forma funcional definida a seguir:

8 A amostra inicial era de 44 empresas, mas devido a falta de informagdes em alguns periodos dos anos
selecionados, modificou-se a amostra para esta andlise.
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Vie = xif+a;+&; (10)

No qual podemos y;; = 1, caso y;; > 0, do contrario assume valor 0. O autor destaca
que os regressores Xx;;, podem ser interpretados como o i sendo o individuo e o t tempo. No
presente trabalho, foi assumido y;; = 1 quando a empresa entrou em estado de default no
periodo t e 0, caso contrario.

A regressdao logistica em painel pode ser determinada segundo Hsiao (2006) e

Wooldridge (2001) por um caso especial da forma funcional:

P(y=1|x)=G(xp) =px), ondeG(z) =F(z),logo:

ez e(lejt+aj)
Prob(y; = 1| x, ) = F(2) = Tre? 11t (11)

Onde:

F(z): Representa uma fungao logistica com valores entre 0 ¢ 1

z: ¢ o vetor das varidveis explicativas, composta por varidveis macroeconomicas,
indicadores contabeis e variaveis ligadas ao uso e concessao de trade credit.

Carvalho, Divino e Orrillo (2014) destacam que uma das questdes a serem expostas
quando na utilizacdo de dados em painel, ¢ a escolha do modelo de efeitos aleatorios ou fixos,

que pode ser obtida através do teste de Hausman que testa a hipotese nula de que E[xj;. n;] #

0, com a rejeicao da mesma, deve-se optar pelo modelo de efeitos fixos.

2.3.5 Hipoteses de Pesquisa e objetos de estudo

As hipoteses de pesquisa que serdo estudadas no capitulo 2 estdo expostas no Quadro 3

(2), conforme observa-se abaixo:

Quadro 3 (2): Hipéteses de pesquisa — cap. 2

Proposiciao Descricao
HO1 O uso de trade credit influencia na probabilidade de default das empresas
H02 As varidveis macroecondmicas influenciam na probabilidade de default das empresas estudadas
HO3 E possivel realizar a previsdo da probabilidade de default através do método de Monte Carlo

Fonte: O Autor (2016)

2.3.6 Procedimentos de Coleta e Técnicas de Analise dos Dados
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Para a realizacdo deste ensaio foi utilizada base de dados secundaria, através dos
softwares Economatica®, para os dados contabeis, apos ser selecionada amostra a partir do
cadastro das empresas na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). A metodologia utilizada
foi a regressdao logistica para identificar a probabilidade associada ao default, dadas as

caracteristicas identificadas nas varidveis independentes.

2.4 Resultados

Nesta secdo, serdo apresentados os resultados obtidos através do modelo Logit com a
utilizagdo da metodologia proposta por Brito e Assaf Neto (2008), com as discussdes das
implicagdes e impactos das varidveis explicativas em relagao a probabilidade de insolvéncia.

Em seguida, serd exposta a Simulacdo de Monte Carlo construida com o primeiro
modelo, expandindo a incerteza e as probabilidades de perdas e seu referido nivel de certeza.

Na subsecdo seguinte, serd exposto o resultado do modelo desenvolvido com uma
regressao logistica com as variaveis agrupadas no periodo de 2010 a 2015, dispostas em um
painel de 30 empresas, avaliando os impactos dos indicadores financeiros, contdbeis e

macroeconomicos nos eventos default das empresas selecionadas na amostra.

2.4.1 Modelo I: Logit

A amostra inicial continha 44 empresas, apos a retirada dos outliers da amostra, que
destoavam dos valores, restaram 34 observagdes, sendo uma considerada missing, portanto
foram analisadas 33 observagoes.

O modelo inicial teria 34 observagdes, com 18 varidveis sendo analisadas, com a perda
de graus de liberdade seria inviavel a andlise, foram excluidas as varidveis com correlagao
positiva ou negativa superior a 0,7, e posteriormente, para a sele¢ao do modelo final utilizou-
se do método de Wald foward stepwise através do software SPSS®.

Os resultados sugerem a influéncia significativa das varidveis fornecedores, liquidez
corrente, giro do ativo e endividamento financeiro na probabilidade de default das empresas.
Como observa-se na Tabela 1 (2), o indicador Nagelkerle R Square sugere um poder

explicativo de 73,5% do default pelas variaveis explicativas.
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Tabela 1 (2): Sumario do Modelo — Ensaio I
Sumario do Modelo
Cox &  Nagelkerke

Step 208 | Snell R R
Quadrado Quadrado
1 19,146 ,550 ,735

Fonte: O Autor (2017)

Na Tabela 2 (2), podemos verificar o teste de Hosmer e Lameshow, que descreve a
qualidade do modelo, a hipdtese nula, assume que o modelo ¢ corretamente especificado, caso
as diferencas sejam significativas, invalida o grau de precisdo do modelo (BRITO; ASSAF

NETO, 2008). O modelo nado apresentou significancia, denotando uma boa qualidade.

Tabela 2 (2): Teste Hosmer e Lemeshow — Ensaio I

Teste de Hosmer and Lemeshow

Passo  Chi-Quadrado  df Sig.
1 5,788 8 ,671

Fonte: O Autor (2017)

Como observa-se na

Tabela 3 (2), o modelo prevé corretamente 87,9% das empresas, denotando um bom
poder explicativo, individualmente para as empresas solventes classificadas corretamente
(88,9%) e insolventes classificadas corretamente (86,7%). Salienta-se que pelo principio do
conservadorismo ¢ preferivel classificar como insolventes as empresas solventes do que o

oposto, mitigando assim o risco de default pelo erro de classificagao.

Tabela 3 (2): Classificacdo do Modelo — Ensaio 1
Tabela de Classificacio

Previsto
Observado Default %
0 1 corretos
0 16 2 88,9
Default 1 3 3 86.7
Porcentagem Global 87,9

Fonte: O Autor (2017)
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As variaveis selecionadas para o modelo sugerem uma relagdo negativa entre a liquidez
corrente ¢ a probabilidade de default e o uso de trade credit representado pela variavel
fornecedores, como apontam os coeficientes da regressao logistica.

Foram testadas variaveis dummies para os anos anteriores, a fim de verificar possiveis
influéncias de periodos recessivos sem, contudo, apresentar significancia estatistica, entende-
se que para as empresas analisadas, nao foi relevante a crise para as chances de inadimpléncia.

Credita-se a ndo significAncia estatistica das varidveis, referentes aos indices de:
rentabilidade, lucratividade, concessdo do trade credit a tese de que as mesmas, apesar de
apresentarem grande importancia tedrica, caso tenham alguma influéncia na probabilidade de
default, estas devem ter um efeito a longo prazo, ndo sendo captado pelo modelo proposto, que
buscou dados de dois anos antes do evento.

Em relagcdo as varidveis macroeconOmicas, uma das limitacOes ao tratamento das
variaveis, ¢ o fato do evento analisado ter sido por um cross section, fazendo com que as
variaveis macroeconomicas fossem as mesmas para todas as empresas, o que explica a nao
significancia das mesmas.

Para a avaliacdo dos efeitos marginais, utilizaremos o 0dds ratio, ou razdo das chances,
que ¢ representado pela coluna Exp(B) denotando que cada acréscimo marginal no indice de
liquidez corrente reduz em 99,10% a chance de default, ou seja, quanto maior a posigao positiva
do ativo circulante em detrimento do passivo circulante, menor a chance de default da empresa.
Ja a variavel fornecedores reduz em 98,3% a chance de default por cada milhdo de reais
utilizado de trade credit. As variaveis que impactaram positivamente no aumento das chances
de default foram o giro do ativo com 16,64 vezes mais chances a cada aumento neste indice e
1.320 vezes com o aumento do endividamento financeiro.

Cabe uma ressalva sobre o impacto positivo da variavel Giro do ativo na razdo das
chances de inadimpléncia, em tese quando analisamos o indicador, espera-se que quanto maior,
melhor a situagdo econdomica da empresa, sendo um resultado inesperado diante da literatura.

A hipotese que se levanta € que o indicador estd possivelmente captando uma situacao
de deterioragdo do ativo da empresa, pois se for imaginado o aumento do indicador que ¢
calculado pelas vendas divididas pelo ativo total, por meio da diminui¢do do seu denominador,
teriamos o seu aumento e uma situagdo financeira que indica uma piora na situacao patrimonial
desta entidade.

Foram testadas algumas alternativas em relagdo a variavel de uso e concessao de trade
credit, como a razdo fornecedores/ ativo e contas a receber/ ativo respectivamente, sem,

contudo, apresentar significancia estatistica, portanto foram retiradas do modelo final.
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Tabela 4 (2): Variaveis do modelo I - Ensaio 1

Variaveis B S.E. Wald  df Sig. Exp(B)
Liquidez corrente -4,731 2,035 5,404 1 ,020 0,009
Giro do Ativo 2,812 1,814 2,404 1 121 16,642
Endividamento financeiro 7,185 4,654 2,384 1 ,123 1320,085
Fornecedores (milhoes) -4,092 2,441 2,810 1 ,094 0,017
Constante ,581 1,849 0,099 1 ,753 1,788

Fonte: O Autor (2017)

Desta forma pode-se descrever o modelo deterministico conforme a equagdo (12)

abaixo:

Y, = : (12)

i — 1+e—(0,58—4,73 1Liquidez corrente;—4,092fornecedores;+7,18 Endividamento;+2,81Giro;)

Tais resultados levantam a hipotese de que o uso do trade credit pode ser um bom
indicador de solvéncia das empresas, bem como um indicador do mercado, em relagao a
empresas com potencial de liquidez futura. Os agentes tendem a reduzir o crédito de empresas
que se encontram em estado de insolvéncia, preferindo assim ao invés de estender o crédito em
forma de prazos de recebimento a ativos mais liquidos como forma de pagamento de

mercadorias e servigos.

2.4.2 Simulacao de Monte Carlo

Apos a obten¢do da equacdo deterministica através da equacdo (12), realizou-se o teste
de normalidade com as variaveis explicativas:
e Liquidez corrente
e Giro do Ativo
¢ Endividamento Financeiro
e Fornecedores (milhdes)
A TUnica varidvel que apresentou distribui¢do de probabilidade apos o teste de
Komolgorov Smirnov foi a variavel Giro do Ativo, para ela sera atribuida a distribui¢do normal

com média 0,52 e desvio padrao 0,35.
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Para as demais variaveis, utilizou-se de distribuicao de probabilidade triangular, com os

valores da estatistica descritiva, onde o valor minimo, maximo ¢ média representaram

respectivamente os valores menor, maior € mais provavel da distribuigao.

Tabela 5 (2) - Estatistica descritiva - Ensaio |

Desvio
Variavel N Minimo Maximo Média Padrao
Liquidez corrente 34 0,00 7,37 1,2700 1,56562
Giro do ativo 34 - 1,33 ,5196 ,35102
Endividamento financeiro 34 - 3,53 ,4606 ,62324
Fornecedores 33 0,00 1,43 0,2207 0,39926
N Validos 33

Fonte: O Autor (2017)

A variavel de saida foi a probabilidade de default, que pode ser visualizada na

Figura 3 (2)

Figura 3, onde foram realizadas 10.000 simulacdes das varidveis estocasticas explicativas

a fim de encontrar-se a distribuicao de probabilidade das perdas.

Figura 3 (2): Simula¢io de Monte Carlo

10.000 Avaliaghes Exibiggo de Freguéncia 10.000 Edbide
Probabilidade
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1r il
o @
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— -y
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L =
Ly O
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E 2000 ©
0,20 -
1.000
0,10 -
0
0,00 | . . ! . .
0,0% 17,6%  350%  B2E%  TOO0%  875%
P 50% Certeza: 46,17 % q -

Fonte: O Autor (2017)
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O modelo nos permite avaliar o grau de certeza que teremos a inadimpléncia, por

exemplo, conforme Figura 3 (2) podemos afirmar com 46,17% de certeza que teremos 5% de

default na nossa amostra.

De maneira similar, analisando o percentil 95°, com 76,94% de certeza de que 95% das

empresas nao incorrerdo em default, ou seja, estardo adimplentes.

Figura 4 (2): Simulacio de Monte Carlo

10.000 Avaliagies Exibicdo de Frequéncia 10.000 Exibido
Probabilidade
5.000
0,50 -
4,000
0,40 -
= L
i)
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— -
= 030" T
% =5
O 0
E 2000 ©
0,20 -
1.000
0,10 -
0
D:D i 1 1 1 [ [
0,0% 176%  350%  525%  700%  87.5%
b - Certeza: | 76,94 b 4 |35.0%

Fonte: O Autor (2017)

A analise da simula¢do demonstra que a variavel liquidez corrente contribui para 64,1%
da reducdo da probabilidade de inadimpléncia, seguida da variavel fornecedores, com 3%. Ja o
endividamento financeiro corresponde a 33,8% da variagdo positiva da inadimpléncia, por fim

o giro do ativo, também de maneira positiva, com apenas 0,9%.
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Figura 5 (2): Grafico de sensibilidade — SMC
Exibigdo da Contribuigdo para Varagdo
Sensibilidade: Probabilidade

-60,0% -30,0% O.Q% 30.13%
Liquidez Corrente I
Endividamento financeiro .
Fornecedores (milhdes) : 5
Giro do ativo 0.9%

constante

Fonte: O Autor (2017)

Pode-se concluir que a simulagdo de Monte Carlo pode ser utilizada para a construgao
de cendrios, utilizando o modelo de previsdo de insolvéncia, fazendo com que seja aceita a
hipétese de pesquisa HO3.

As variaveis liquidez corrente e endividamento financeiro demonstraram maior impacto
na inadimpléncia e, a variavel que fazia referéncia ao trade credit foi a terceira com maior
impacto na inadimpléncia, demonstrando que o uso diminui as chances de a empresa entrar em
default.

A partir da simulagdo de Monte Carlo, ¢ possivel identificar as chances de default,
associadas a probabilidade de ocorréncia, dentro da distribui¢ao acumulada ¢ possivel associar
as combinacdes de percentual de inadimpléncia com a chance de ocorréncia, onde verifica-se

que o trade credit, responde negativamente em 3% na sensibilidade do modelo.

2.4.3 Modelo II: Logit em Painel

O modelo composto pelos dados dispostos em um painel balanceado pode ser
visualizado na Tabela 6 (2), abrangendo 175 observagdes de 30 empresas, ao longo dos anos
de 2010 a 2015. A amostra inicial era composta de 38 empresas e 228 observagdes, porém
devido ao elevado nimero de missings no periodo foram eliminadas da amostra 8 empresas. A

regressao logistica em painel foi realizada através do Software Stata® 13.0.
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Tabela 6 (2): Variaveis do Modelo Logit em painel

Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios
Variaveis Pardmetro odds ratio Pardmetro odds ratio
Constante - - 2,942 18,95
(3,754)
Liquidez corrente -3,26] *** 0,038 -1,200%* 0,300
(1,357) (0,579)
Uso (Trade credit) -35,554%** 0,000 -8,999** 0,000
(14,279) (4,533)
Retorno sobre o ativo -12,6169 0,000 -12,681*** 0,000
(10,455) (7,342)
Taxa Selic (a.a) -148,523* 0,000 -54,244 0,000
(84,158) (64,959)
Concessao (Trade credit) -0,6543661 0,519 2,462 11,73
(3,971) (2,681)
Wald chi? - 10,43
LR Chi? 16,15 -
Pseudo R? 0,3466 -
N° de Obs. 78 175

Fonte: O Autor (2017). Nota: *** ** * representam significancia aos niveis de 1%, 5% e

10% respectivamente. Valores entre parénteses representam o erro-padrdo.

Para a escolha do melhor modelo, foi utilizado o teste de Hausman, no qual a hipotese
nula avalia se a diferenca de coeficientes ndo ¢ sistematica, cujo resultado apresentou
significancia estatistica, portanto o modelo de efeitos fixos ¢ o mais indicado.

O modelo logit em dados em painel pode ser apresentado genericamente conforme a
equagao (13):

o?

Pr(default;; = 1|x;;) = o onde

+e?’
z = a + P, (liquidez corrente) +
B2 (Uso(trade credit))+fs(Retorno sobre o ativo) + f,(Taxa selic(a.a)) +
Bs(Concessao(trade crédit)) (13)

Tabela 7 (2): Teste de Hausman

Coeficientes
(b) (B) (b-B) Sqrt (diag (V_b-V_B))
Fixed Random Diferenca S.E

Liquidez Corrente -3,26176 -1,20084  -2,06092 1,228152
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(b) (B) (b-B) Sqrt (diag (V_b-V_B))

Fixed Random Diferenca S.E

Uso (Trade credit) -35,554 -8,99969  -26,5544 13,55105

Retorno sobre o ativo -12,617 -12,682  0,064996 7,443921

Taxa Selic (a.a) -148,524 -54,245  -94,2787 53,50561

Concessdo (trade credit) -0,65437 2,46239  -3,11676 2,930807
Chi? 28,46
Prob>Chi? 0,00

Fonte: O Autor (2017)

Destacamos a significancia estatistica dos indicadores liquidez corrente, uso do trade
credit e taxa Selic (a.a) para o modelo de efeitos fixos, todos com efeito negativo para as
chances de inadimpléncia das empresas estudadas.

Nem todas as variaveis entraram no modelo, inicialmente retirou-se as variaveis com
correlagdo superior a 0,7 positiva e negativa, em seguida foram testadas varias combinagdes
que promovessem maior poder explicativo e adequagao aos parametros do modelo. O modelo
final pode ser encontrado na Tabela 6 (2).

Os efeitos marginais podem ser encontrados na coluna 0dds ratio, que demonstram por
exemplo que os efeitos do aumento de uma unidade de cada coeficiente, resultaria em efeitos
negativos, com redugdo nas probabilidades de 96,2% para liquidez corrente e proximo a 99%
no uso do trade credit e taxa Selic.

O indicador de liquidez corrente, de maneira similar ao modelo logit demonstrou ter
relagdo negativa com as chances de inadimpléncia para os dados em painel e, tais resultados
levam a crer que, quanto maior o indice de liquidez, menores as chances de a mesma entrar em
default. A liquidez corrente, foi obtida pela divisdo entre o ativo circulante pelo passivo
circulante. Desta maneira, interpreta-se que se o ativo circulante ceteris paribus aumentar,
menores serdo as chances de default das empresas analisadas, de maneira semelhante, porém
analisando o denominador, quanto menor o passivo circulante, mantido o ativo circulante
constante, menores as chances de inadimpléncia.

Os resultados do indicador da liquidez, nos remete ao fato de que se a empresa tiver
maior capital aplicado no seu ativo circulante, com poucas obrigacdes, ou seja financiado com
capital de longo prazo ou capital proprio, consegue manter-se solvente e diminuir suas chances
de entrar em estado de inadimpléncia.

A utilizagdo do trade credit, obtido através da razdo entre a conta fornecedores pelo

ativo total da empresa, denota que esta modalidade de financiamento, reduziu as chances de
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inadimpléncia das empresas avaliadas pelo modelo, apresentando indicativos de que quao maior
o uso do trade credit pelas empresas, menor seriam as chances de inadimpléncia.

Ja a variavel concessdo de trade credit, obtida pela razdo entre as contas a receber de
longo prazo e curto prazo pelo ativo total, ndo demonstrou significancia estatistica, ou seja, a
quantidade de recursos aplicados nas contas a receber dos clientes dessas empresas nao
demonstrou ser relevante para o default, uma das explicagdes seria a boa gestao dos recebiveis
por parte destas empresas.

Um resultado que contradiz o sinal esperado da variavel, foi a taxa Selic, com uma
relagdo negativa entre o evento default das empresas analisadas, pode-se verificar na Figura 6
(2) a relagdo entre a inadimpléncia geral das pessoas juridicas e fisicas no periodo analisado

pelo presente trabalho.

Figura 6 (2): Relacdo entre inadimpléncia e taxa selic - 2010-2015
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Fonte: O Autor (2017); Serasa; Bacen

O que se esperaria do efeito sobre o default causado pela variavel Selic, seria uma
relacdo positiva, maiores taxas de juros, refletiriam em menores pregos das agdes, pela
modificagdo da taxa de desconto dos fluxos de caixa dos investidores. Os resultados
encontrados sugerem, entretanto, uma relagdo negativa entre a taxa Selic e a probabilidade de
inadimpléncia das empresas.

Se forem observadas as empresas que compdem a amostra, firmas de capital aberto, que

negociam seus papé¢is na Bolsa de Valores de Sao Paulo, cabe a ressalva constatada por
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Zimnoch (2012), cujos achados demonstram correlagdo positiva a partir do ano de 2010 entre
a taxa Selic e o indice Bovespa, que até entdo apresentava correlagdo negativa.

Os eventos default em empresas de capital aberto sido raros, sugerindo que os resultados
encontrados sinalizam que o mercado pode responder de maneira adversa aos aumentos das
taxas bdasicas de juros, sinalizando maior credibilidade na politica economica do pais. Tais
influxos de capital para os papéis das empresas, aumentariam o seu valor, diminuindo as

chances de inadimpléncia.

2.5 Consideracoes finais

O objetivo deste ensaio foi desenvolver modelos de previsao de insolvéncia, analisando
além das usuais variaveis contabeis, a utilizacdo do trade credit e inclusdo de varidveis
macroecondmicas, avaliando se as mesmas trariam algum poder explicativo, podendo servir
como possiveis indicadores de insolvéncia empresarial.

Os eventos default em empresas de capital aberto sdo raros, porém ao analisar o periodo
de 1995 a 2015, pode-se notar que a liquidez corrente, conforme esperado, reduz as chances de
default em ambos os modelos: logit em cross section e em painel, demonstrando que a situagao
positiva da liquidez ¢ crucial para que as empresas consigam honrar seus compromissos ¢
manter-se solventes.

A variavel endividamento financeiro foi significante para o primeiro modelo,
corroborando com os achados de Brito e Assaf Neto (2008), comprovando que quanto maior
este indicador, maiores as chances de a empresa entrar em default.

O uso do trade credit, variavel de interesse deste estudo, confirmando a hipdtese HO1
mostrou para ambos os modelos, em painel ¢ Cross section, que utilizar capital dos
fornecedores, por maior que sejam os custos implicitos desta negociacao, reduzem as chances
de inadimpléncia, confirmando a hipdtese que nos momentos de falta de liquidez, as empresas
se autofinanciam por meio do trade credit (BOISSAY; GROPP, 2007), ao promoverem o0s
defaults com seus fornecedores, podem aumentar as chances de manter-se sélidas no mercado
apods os choques.

A concessdo de trade credit, no entanto, ndo demonstrou significancia estatistica em
nenhum dos modelos.

Os resultados colaboram com a literatura, adicionando a importancia em avaliar se as

empresas fazem ou ndo uso do trade credit, reduzindo assim o risco dos investidores ao alocar
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recursos nestas empresas ou até mesmo de fornecedores na tomada de decisdo em ofertar ou
nao o trade credit.

Respondendo a hipétese H02, apenas no modelo II, logit em painel foi possivel observar
a influéncia da varidvel macroecondmica “taxa Selic”, atuando de maneira ndo esperada, com
impacto negativo para o default, resultado atribuido a melhor gestdo da politica
macroecondmica pela autoridade monetaria, em um periodo em que ja havia sido verificada
uma mudanca no sinal da correlagdo entre Selic e desempenho do indice Ibovespa (ZIMNOCH,
2012).

Outro resultado ndo esperado foi o sinal da variavel Giro do Ativo, no primeiro modelo,
mesmo que marginalmente significante, onde possivelmente o mesmo estava captando uma
deterioragdo do ativo das empresas € nao um aumento das vendas, o que explicaria
perfeitamente o sinal do mesmo.

Também neste ensaio, buscou-se realizar através da Simulagao de Monte Carlo, a fungao
de distribuicao de probabilidade associada a insolvéncia, sendo possivel visualizar no modelo
estocastico além das perdas esperadas para cada nivel de inadimpléncia, a sensibilidade de cada
variavel na probabilidade de inadimpléncia.

Com o modelo I, com dados em cross section, foi possivel realizar a simulagdo de Monte
Carlo, atribuindo fung¢des de distribuicdo de probabilidade a cada varidvel do modelo, e
confirmando a hipdtese de pesquisa HO3, onde foi possivel tragar a probabilidade de
inadimpléncia para as empresas da amostra, bem como o grau de certeza ao assumir
determinado risco.

Conclui-se que o crédito comercial, pode antecipar possiveis defaults, e devem ser
inseridos nas andlises financeiras, apesar das limitagcdes do estudo, causadas pela reduzida
quantidade de observagdes e curto periodo de tempo analisado. Para se ter ideia da relevancia
de se utilizar o trade credit, seu uso ceteris paribus, diminuiu em 98,3% a razdo das chances de
inadimpléncia, para cada aumento marginal de um milhdo de reais concedido pelos
fornecedores.

Sugere-se que sejam realizados novos estudos acerca do trade credit, com empresas de
diferentes portes, ampliando a discussdo sobre os efeitos do uso e concessdo do crédito
comercial entre pequenas e grandes empresas. Ademais, sugere-se investigar possiveis efeitos
do aumento do trade credit, com valorizagdes ou desvalorizagdes dos ativos das empresas

listadas na bolsa de valores.
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3 MODELO DE DEFAUT UTILIZANDO O TRADE
CREDIT DE PEQUENAS EMPRESAS
(COMERCIO E INDUSTRIA)

O terceiro capitulo apresenta o modelo de previsdo de default que sera construido com
dados reais de duas empresas ndo financeiras, de dois setores distintos: comércio e industria,
utilizando os dados disponiveis a disposi¢do dos administradores destas empresas. Sera
discutida a importancia do trade credit para as empresas, tanto concernente ao seu uso €
concessao que ocorre naturalmente entre as companhias, bem como contribuir para a

modelagem empirica da probabilidade de default para o trade credit destas empresas.

3.1 Introducao

Modelos de previsdao de insolvéncia em sua maioria estudam grandes empresas,
principalmente no Brasil (PEREIRA; MARTINS, 2015), muitos dos quais utilizam-se dos
indicadores contabeis para a realizacao de analises e construcdes de modelos preditivos. Porém,
se avaliarmos as empresas de pequeno e médio porte, que carentes de dados a sua disposi¢ao e
estudos mais efetivos, perdem a chance de racionalizarem seu capital ao concederem trade
credit ou crédito comercial aos seus clientes.

Apesar de normalmente ser concedido via prazo de pagamento, o crédito comercial
compromete a liquidez futura da empresa concedente e adiciona o risco de crédito, caso o
cliente venha a ndo cumprir com o pagamento. Sabendo ainda que muitas empresas ao se
depararem com falta de liquidez, utilizam intencionalmente o default a fim de equilibrarem seus
fluxos de caixa (BOISSAY; GROPP, 2007).

Realizar crédito aos clientes e utilizar dos fornecedores ¢ uma pratica comum na gestao
operacional de uma empresa, contudo a importancia e o uso deve ser mensurada adequadamente
para evitar, respectivamente, o risco € custo excessivo na ma alocacao deste recurso.

Fabbri e Menichini (2010) destacam que existe um consenso geral de que o trade credit
¢ mais comum entre empresas que enfrentam restri¢des crediticias, mesmo que seja mais
oneroso do que o crédito bancario. Partindo desse principio, conceder trade credit aos seus
clientes, sobretudo, ¢ um exercicio de andlise de risco, que muitas empresas nao estao

preparadas para exercer de maneira satisfatoria.
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Utilizando dados de pequenas empresas, Tsuruta (2015) comprovou que as empresas
japonesas, em periodos de crise, aumentaram o trade credit, tanto o uso como a concessao,
assumindo assim ser complementar ao financiamento bancario para empresas de pequeno porte.

A literatura aponta que os fornecedores a priori possuem informagdes relevantes sobre
o seu cliente, que podem denotar uma vantagem comparativa na sua analise e potencial perda
por inadimpléncia. Bukart e Ellingsen (2004) afirmam que os fornecedores possuem vantagens
de monitoramento, por conhecerem o cliente e o seu mercado, que os bancos apenas podem
conseguir mediante a um custo.

Boissay e Gropp (2007) em seu artigo sobre o default de trade credit, apontava em sua
base de dados quatro motivos principais para a razao do default do trade credit: Desacordo,
quando a empresa rejeitava o pedido pois descordava sobre os termos da cobranga, ou pela ndo
aceitag¢do dos produtos; Omissdo, quando a empresa se omitia de efetuar o pagamento; Falta de
liquidez, quando a empresa ndo tinha ativos liquidos disponiveis para o pagamento; ou
Insolvéncia, quando a empresa entrou em processo de faléncia ou em processo de liquidagao.
Neste estudo, o maior motivo apresentado foi o de desacordo (16,2%) seguido de falta de
liquidez (2,1%) omissao (1%) e insolvéncia (0,4%).

As empresas que serdo objeto deste estudo estdo localizadas na regido nordeste, no
estado de Alagoas, todas concedem regularmente crédito aos seus clientes em forma de prazos
de recebimento. Nenhuma, contudo utiliza um modelo de concessdo de crédito baseada nos
indicadores contabeis dos seus clientes. As vendas sdo normalmente realizadas mediante a
consultas no sistema do SERASA, visando verificar a posicdo de inadimpléncia atual das
empresas.

Espera-se com o presente estudo preencher uma lacuna pratica da realidade gerencial
das micro e pequenas empresas brasileiras, que ao concederem crédito aos seus clientes estdo
lidando com riscos de ndo recebimento dos seus produtos e ou servigos, provendo assim uma
estrutura metodologica para lidar com a mentalidade do trade credit ¢ promover a discussido
das informagdes que deveriam ser coletadas a priori dos clientes antes de efetuar vendas com

prazos de recebimento.
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3.2 Referencial teorico

A primeira referéncia ao trade credit ndo ¢ atual, Meltzer em seu artigo realizado na
década de 1960 encontrou evidéncias de que empresas maiores obtém fundos de setores ndo
financeiros, sobretudo das empresas industriais para empresas ndo industriais, denotando o
impacto das restrigdes de liquidez primeiramente nas empresas menores. Em tempos de
restri¢des as empresas podem preferir reduzir as suas vendas para promover um aumento nos
recebiveis em detrimento de caixa. As firmas maiores podem utilizar suas politicas de crédito
em momentos em que os precos estdo caindo, para promover aumento nas suas vendas.

Existem incentivos a depender do setor em que as empresas atuam para utilizar o trade
credit, que pode variar também entre os tipos de produtos que sdo transacionados, para
promover aumento das vendas. Tais mecanismos podem ser utilizados pelas empresas que
enfrentam choques de liquidez para realizar gestao dos estoques (MATEUT; MIZEN; ZIANE,
2015).

De maneira geral, acredita-se que os fornecedores possuem vantagens em relagdo aos
bancos na concessdo do crédito, por terem maiores informacdes sobre o negocio e o cliente,
para Bukart e Ellingsen (2004), mesmo sendo os bancos especialistas na avaliagdo de tomadores
de crédito, e os fornecedores emprestarem valores tdo proximos ao valor da transa¢ao do
insumo. Ainda neste trabalho, os autores questionam o fato dos fornecedores apenas
emprestarem bens € ndo dinheiro, mesmo em tese tendo mais informacao disponivel.

Na literatura encontrasse o trade credit classificado em trés grandes grupos, como define
Schiozer e Brando (2011), podendo ser utilizado como: instrumento estratégico, complemento
de financiamento bancario ou substituto de financiamento bancario. Pode-se ver os principais

autores e suas hipoteses na Quadro 4 (3) abaixo:

uadro 4 (3): Agrupamento teérico do Trade credit

Grupo Hipoteses Autores
Meio de discriminagdo de precos 1(\1[;2; r (1960) e Mian e Smith
Trade credit como Fl.dehza(;ao ou socorro financeiro paraos | Wilner (2000) e Cheng e Pike
. L clientes (2003)
instrumento estratégico de . -
agentes Minimizar o custo de gerenciamento de
& faturas Ferris (1981)
Petersen e Rajan (1997) e Emery
Otimizacdo da gestdo de estoques (1987)
Trade credit como Existe vantagem ao ofertante de trade Petersen e Rajan (1997); Bias e
complemento do credit sobre o ofertante de crédito Golier (1997) e Bukart e Ellingsen
financiamento bancario tradicional (2004)
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Grupo Hipoteses Autores

Meltzer (1960); Jaffe (1971);

Somente seria utilizado por empresas com V)
Gertler e Gilchrist (1993)

dificuldades financeiras

Empresas de setores de maior dependéncia

Trade credit como de credit scoring cresceriam mais do que Fisman e Love(2003)
substituto do financiamento | as de outros setores
bancario ]
Oferta pode ser vantajosa desde que o Cuiiat (2007)

cliente tenha restri¢do ao crédito

Fornecedores de bens sdo mais propensos a | Fabbri ¢ Menichini (2010)
ofertar trade credit

Fonte: Adaptado de Schiozer e Brando (2011); O Autor (2017)

3.2.1 Revisdo da Literatura sobre Trade credit

Schwartz (1974) afirma que existem basicamente dois motivos para justificar a
existéncia do trade credit, os motivos financeiros e os transacionais. O motivo transacional faz-
se entender pelo custo inerente do descasamento dos prazos de recebimento e de pagamento, €
dos beneficios gerados no planejamento de fluxo de caixa dos compradores, quando obtém uma
maior certeza dos seus recebimentos futuros. Ja aos fornecedores de trade credit, existe a
possibilidade de vender crédito.

Ja o motivo financeiro para o uso do trade credit, segundo Nilsen (2002) destaca, ocorre
quando os consumidores sdo propensos a utilizar o trade credit para compra de insumos sem
precisar adiantar capital, através dos prazos de pagamento concedidos pelo fornecedor.

Mian e Smith (1992) testaram hipoteses acerca da escolha de politicas de contas a
receber e constataram que tamanho, posi¢do de crédito da divida negociada e comercial papers
sdo importantes para explicar o uso de factoring. Os autores destacam que as contas a receber
servem como garantias de débitos, também como instrumento estratégico de gestao.

Petersen e Rajan (1997) verificaram indicios de que os fornecedores podem ter
vantagens no financiamento de empresas em crescimento, especialmente as empresas que
possuem qualidade de crédito suspeito. Os autores atribuem esse resultado a hipotese de que
estas empresas podem ser fontes de negocios futuros, sendo uma oportunidade de negocio a
disposi¢do. Os fornecedores teriam um menor custo para obten¢ao de informagdes de mercado
e produto do que as institui¢des financeiras. Também figura como vantagem a maior capacidade
de reaver os produtos que sao objeto do crédito.

Biais e Gollier (1997) utilizaram a teoria dos jogos, para realizar um modelo teorico
sobre trade credit e contribuem demonstrando que o trade credit pode aliviar o racionamento

de crédito bancario devido a informagao assimétrica. Os autores ainda sugerem que o trade
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credit seria um indicador de qualidade da firma, fazendo com que os bancos reavaliassem a
posicao sobre as chances de default do cliente.

Nielsen (2002) utilizou um modelo VAR (Vector Auto Regressive) irrestrito para estudar
trade credit e empréstimos bancarios ¢ visualizou que as pequenas empresas utilizam maiores
quantidades de trade credit durante contragdes monetarias, e para surpresa dos autores as
grandes empresas também. No entanto, esse comportamento se da apenas entre as grandes
empresas nao classificadas.

Fisman e Love (2003) testaram a hipotese de substitui¢do do trade credit em relagao ao
financiamento institucional e confirmando esta hipotese, salientam que o crédito comercial,
particularmente na auséncia de legislagdo protetiva aos credores do crédito comercial, requerem
uma relagao de confianga e de reputagdo, exigindo assim maior dificuldade para obtengao.

Bukart e Ellingsen (2004) propuseram-se a demonstrar a existéncia do trade credit,
mesmo em mercados de crédito e produtos competitivos. Os autores propuseram um modelo
que pode explicar o uso do trade credit em todas as instancias, suprindo as deficiéncias das
teorias de discriminacdo de pregos, garantia de liquidagdo, qualidade do produto e da teoria do
relacionamento de longo prazo.

Alphonse et al. (2004) encontraram resultados que indicam que o trade credit nao ¢é
apenas um substituto caro para a divida bancaria, mas uma forma complementar. Os autores
destacam que a disponibilidade de trade credit parece ser um meio de obter crédito bancario.

Cuiiat (2007) examinou as vantagens comparativas existentes pelos fornecedores em
relacdo aos bancos e, os fornecedores também agem como provedores de liquidez e o maior
custo do trade credit se da pelas taxas implicitas devido ao prémio para os defaults e pelo seguro
do risco.

Dentre os escassos trabalhos empiricos, sobre a probabilidade de default para o trade
credit, é dado destaque para o realizado por Boissay e Gropp (2007), onde os autores realizaram
um estudo empirico com dados em painel, para empresas francesas, analisando o default de
trade credit com seus fornecedores.

Os autores estimaram a extensdo das firmas com restricdo de crédito que passam a
realizarem defaults com seus fornecedores. Os resultados desse trabalho sugerem evidéncias de
cadeias de default para o trade credit, as empresas podem passar mais de um quarto dos choques
de liquidez inesperada por falta de trade credit, mesmo assim os fornecedores continuam a
fornecer trade credit, mesmo que as empresas tenham realizado default com elas no passado,

os resultados ainda estdo consistentes com as principais teorias sobre a existéncia do
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financiamento a empresas com restri¢do de crédito por meio do trade credit, e confirmam a tese
de que as empresas com maior liquidez absorvem os choques de falta de liquidez no sistema
via trade credit (BOISSAY; GROPP, 2007).

Fabbri e Menichini (2010) investigaram os determinantes do trade credit, encontrando
evidéncias de que as motivagdes para usar o trade credit variam entre as industrias. Existindo
uma vantagem dos fornecedores dependendo das caracteristicas dos insumos alvo do crédito.
Os autores destacam o uso mais intensivo do crédito comercial acompanhado a uma tecnologia
inclinada para ativos tangiveis.

Schiozer e Brando (2011) observaram que no periodo de 2008, durante a crise
financeira, reduziu-se a oferta de trade credit pelas empresas, os autores atribuiram esta queda
ao maior risco de inadimpléncia possivelmente detectado pelas empresas ofertantes. Por outro
lado, de acordo com a teoria esperava-se que as empresas maiores seriam menos afetadas em
momentos de restricdo de liquidez, transferindo sua liquidez para as demais empresas
demandantes de trade credit. Os autores encontraram evidéncias de discriminagdo de precos
através do trade credit.

O poder de barganha dos fornecedores pode influenciar a oferta de trade credit como
demonstram Fabbri e Klapper (2016), fornecedores com baixo poder de barganha sdo mais
propensos a estender seu crédito comercial, manter maior carteira de clientes com vendas a
prazo e sdo mais propensos a fornecer crédito as empresas sem limites nas vias financeiras

tradicionais.

3.3 Procedimentos metodologicos

3.3.1 Variaveis e Dados da Pesquisa

As variaveis selecionadas no modelo, seguem a disponibilidade presente no cadastro
das empresas no ato da coleta, conforme observamos no Quadro 5 (3), o modelo buscard utilizar
as informagdes disponiveis aos gestores para a construgdo da previsdo de default do trade credit
para as duas empresas.

Espera-se que quanto maior tempo de existéncia da empresa (idade), menor a
probabilidade de default, sendo tal efeito inversamente proporcional. Ja a variavel “Gltima
compra” sera utilizada como proxie da variavel payables (t-1), que denota a exposi¢ao da
empresa em relagdo ao crédito tomado. O valor do crédito comercial concedido pela empresa

sera a proxie da variavel purchase (t-1), representada pelo logaritmo das compras pelo ativo



58

total das empresas com uma relagdo esperada negativa com a probabilidade de default
(BOISSAY; GROPP, 2007).

Santos e Silva (2014) em seu artigo sobre os determinantes do trade credit para
empresas industriais de Portugal utilizam a variavel region, onde a mesma detém influéncia
significativa na explicacdo da demanda e oferta de trade credit e os autores realizam o controle
das regides ricas e pobres de Portugal. Neste aspecto sera investigada a variavel dummie
municipio, que fara referéncia ao municipio que pertence cada demandante de trade credit.

A varidvel atraso em dias serd adicionada para verificar a possivel influéncia na
probabilidade de default. Espera-se que quanto maior o atraso, maior a chance de default do

cliente.

Quadro 5 (3): Variaveis disponiveis no banco de dados das empresas

Variaveis Distribuidora de Industria de Cimento
alimentos

Setor Comércio Industria

Default X X

Municipio X X

Valor do crédito X X

Limite do crédito X X

Comissao % - X

Maior compra (historica) | - X

Atraso (em dias) X X

Tempo do cliente X X

Ultima compra X X

Numero de compras - X

Idade da empresa X X

Numero de observagdes | 1471 452

Fonte: O Autor (2017)

3.3.2 Método Estatistico

Para a modelagem serd utilizada a regressdo logistica, que conforme Palmuti e Picchiai

(2012) descreve a relagdo entre as varidveis independentes x;j e a variavel dependente

dicotdmica Y, representada pela presenca (1) ou pela auséncia (0) da caracteristica estudada,

conforme expressao geral da regressao logistica:

1
1+e~2Z

P(Y=1) =

(14)

Onde:
Z; = Bo + X1 Bix; (15)
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Onde os f; serdo os coeficientes que irdo impactar em cada variavel explicativa para a
determinag@o do default ou ndo do mutuario. A regressdo logistica nos denota a probabilidade
de ocorréncia de um fato de acordo com as variaveis abordadas pelo modelo.

Para o modelo geral das trés atividades, pode-se descrever conforme a equagdo (16)

abaixo:

Zi = .80 + ,ledummie municipio + ﬂleimite de crédito + .83xatraso emdias + B4x1’lltima compra +
IBSxDummie setor T ﬁéxln(PIB Municipal) + :87xln(FPM) + ﬂ6x1n(Arrecada<;ﬁo municipal) +

lgﬁxidade + € (16)

Onde,

Y;= 0, caso esteja adimplente, 1 caso contrario.

Para o desenvolvimento do modelo de previsdo de insolvéncia de trade credit para
pequenas e médias empresas, iniciou-se com a selecdo das empresas insolventes, contidas nos
relatorios cadastrais de duas empresas que foram estudadas (comércio e industria). A seguir
foram pareadas, para cada cliente insolvente, um cliente solvente de maneira aleatdria. O banco
de dados foi complementado com dados de idade da empresa, municipio e atividade econdmica
através do site da receita federal, pela consulta dos Cadastros Nacionais de Pessoa Juridica
(CNPJ)).

Ap6s finalizada a amostra objeto do estudo, foram rodadas regressoes logisticas, a fim
de determinar os possiveis impactos de cada variavel na probabilidade de inadimpléncia do

trade credit destas empresas, individualmente por atividade.

3.3.3 Hipoteses de Pesquisa e objetos de estudo

As hipoteses de pesquisa em um estudo quantitativo, segundo Creswell (2010)
investigam as relacdes entre as varidveis que o pesquisador deseja conhecer e o teste das
mesmas envolve procedimentos estatisticos. As hipdteses que serdo estudadas no capitulo 3

estdo expostas no

Quadro 6 (3), conforme observa-se abaixo:



60

Quadro 6 (3): Hipdteses de pesquisa cap. 3

Proposiciao Descricao
HO1 As variaveis cadastrais sfo suficientes para explicar a probabilidade de default de trade credit
HO02 As variaveis macroeconémicas influenciam a probabilidade de default para o trade credit
HO3 Existe diferencas significativas entre os setores estudados na probabilidade de default

Fonte: O Autor (2017)

3.3.4 Procedimentos de Coleta e Técnicas de Analise dos Dados

A amostra inicial ¢ composta de empresas que obtiveram crédito comercial, solventes e
insolventes provenientes do cadastro de clientes de duas empresas brasileiras sediadas na regido
nordeste. A empresa comercial forneceu dados no periodo de 2013 a 2015 num universo de
1471 clientes em sua base de clientes. A empresa industrial continha no seu banco de dados 452
empresas no periodo de 2014.

A coleta de dados procedeu-se através de dados primarios obtidos com os gestores das
trés empresas, com os dados de seus clientes através do cadastro dos clientes e relatorios de

contas a receber.

3.4 Estudo de Caso I: Distribuidora de Alimentos

O primeiro estudo de caso trata-se de uma empresa comercial, cuja atividade principal
consiste na distribui¢ao de alimentos e bebidas e encerrou suas atividades ao final de 2015.

A andlise de crédito era feita através de conferéncia do CNPJ (Cadastro Nacional de
Pessoa Juridica) das empresas e CPF (Cadastro de Pessoa Fisica) dos s6cios no SPC (Servico
de Protecdo ao Crédito) para verificar se havia alguma pendéncia, e apds a primeira compra
(que normalmente ocorria a vista) era feita uma visita a empresa para conferéncia das
informagdes in loco antes da concessdo do limite de crédito.

Nas proximas subsec¢des serdo apresentados os dados que foram utilizados nesta anélise,
bem como as variaveis que foram utilizadas para a regressdo logistica. Posteriormente, serao

apresentados os resultados do modelo ¢ ao final a conclusdo deste ensaio.

3.4.1 Dados
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A distribuidora de alimentos tem em sua base de clientes 1.472 empresas, destas foram
utilizadas 116 empresas denominadas insolventes, com uma carteira de R$ 65.989,48 em aberto
com média de 285 dias de atraso, referentes a venda de mercadorias neste periodo.

O Banco de dados final foi composto por 196 empresas, pareadas entre solventes e
insolventes, composto basicamente de empresas de pequeno e médio porte. Pode-se verificar o

resumo das variaveis conforme Tabela 8 (3) com a estatistica descritiva da amostra.

Tabela 8 (3): Estatistica descritiva da amostra — Distribuidora de Alimentos

., N Média Mediana Moda Desv~1 ©  Minimo Maximo
Variavel Padrao
Valido Missing
Idade 196,00 - 5,32 3,00 2,00 5,69 - 25,00
Limite Convénio 196,00 - 1.800,13 1.000,00 1.000,00 2.033,39 3,00 13.000,00
LN (Pib Municipal) 196,00 - 13,62 12,73 15,50 1,97 9,34 15,50
Ln (arrecadag@o tributaria) 177,00 19,00 19,74 21,06 21,06 1,51 16,31 21,06
Ln (Fpm) 177,00 19,00 18,35 19,66 19,66 1,46 15,64 19,66

Fonte: O Autor (2017)

A escolha das variaveis cadastrais se deu pela conveniéncia que a ERP (Enterprise
Resource Planning) de cada empresa tinha a disposi¢do do gestor, que pudesse ser exportada
para a formacao de um banco de dados, e ¢ este fato que a hipdtese de pesquisa HO1 ira testar.

Uma das preocupagdes que tentaram ser expostas na Hipotese HO2, se as variaveis
macroeconomicas influenciariam a probabilidade de default das empresas, conforme verifica-
se em Cuevas, Palacin-Sanchez e Di Pietro (2016), existe uma forte influéncia dos ciclos
econdmicos nos aumentos e diminui¢des de trade credit.

Desta forma, neste estudo exploratorio foi decidido incluir varidveis, que remetessem a
atividade setorial ou economica de cada regido que pudesse influenciar a maior ou menor
probabilidade de inadimpléncia dos consumidores, para tal foram coletadas as seguintes
variaveis:

e Arrecadagdo tributaria — Receita tributaria municipal, periodo de 2011, obtida
no [IPEADATA

e PIB Municipal — PIB a precos de mercado referente ao ano de 2010, obtido no
IPEADATA

e FPM - Cota parte do fundo de participagdo municipal, referente ao periodo de

2011, obtido no IPEADATA
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Por uma questao de disponibilidade dos dados, as variaveis macroecondmicas, coletadas
no IPEADATA, ndo foram obtidos do ano corrente do estudo, sendo, portanto, uma limitagao
imposta pela falta dos mesmos atualizados no momento da elaboragdo deste trabalho.

Dentre as varidveis macroecondmicas, comumente se utiliza o produto interno para
estudos relativos ao trade credit, uma das contribuigdes deste trabalho é ampliar esta discussao,
incluindo outras varidveis relativas ao ambiente macro dentro das chances de inadimpléncia.

O Fundo de Participagao Municipal, trata de um repasse governamental, com origem na
emenda constitucional em 1965 e trata-se de um percentual do IR e IPI que ¢ repassado aos
municipios brasileiros, que pode ser aplicado de acordo com a destinagdo da autarquia
municipal. O FPM trard informagdes, referentes a dependéncia governamental daquele
municipio e os efeitos sobre as chances de default.

Como estava a disposi¢do o CNPJ de cada empresa, foi possivel complementar o Banco
de dados, através de pesquisa individual no site da Receita Federal do Brasil, onde foi possivel
identificar a data de constitui¢do das empresas, atividade principal e municipio de cada cliente
da distribuidora. As atividades foram alocadas como varidveis dummies, com a atividade

comercial sendo a categoria de referéncia, para a obtencdo da resposta a hipotese de pesquisa

HO3.

3.4.2 Resultados

O modelo do primeiro estudo de caso produziu poder explicativo de 14,1% segundo o
indicador Nagelkerle R Square, conforme pode-se verificar na Tabela 9 (3) cuja interpretagao
¢ semelhante ao coeficiente de determinagdo das regressdes lineares, O modelo prevé a
probabilidade de default do trade credit para a empresa distribuidora de alimentos, cujas

variaveis explicativas foram: Limite, idade, LN (FPM) e LN (arrecadacao tributaria).

Tabela 9 (3): Sumario do modelo — Distribuidora de Alimentos

Sumario do Modelo
Cox & Nagelkerke

-2 Log
Step ety Snell R R
likelihood Quadrado Quadrado
1 22559 106 141

Fonte: O Autor (2017)
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Conforme verifica-se na Tabela 10 (3) foi realizado o teste de Hosmer e Lameshow para
verificar a qualidade do modelo. O teste ndo apresentou significancia, denotando uma boa

qualidade do modelo.

Tabela 10 (3): Teste de Hosmer e Lemeshow — Distribuidora de Alimentos

Hosmer and Lemeshow Test

Passo  Chi-Quadrado df Sig.

1 11,313 8 ,185
Fonte: O Autor (2017)

O modelo prevé corretamente 65,5% dos casos, se forem analisadas as empresas
insolventes determinadas pelo modelo como insolventes, acerta 68,2% dos casos, enquanto a
classificagdo das empresas solventes, classificadas corretamente em 62,9% dos casos, como

pode-se observar na Tabela 11 (3) abaixo.

Tabela 11 (3): Tabela de Classificacdo — Distribuidora de Alimentos
Tabela de Classificacao

Previsto
Observado Default %
0 1 corretos
0 56 33 62,9
Default 1 3 50 68.2
Porcentagem Global 65,5

Fonte: O Autor (2017)

O modelo final, pode ser visto na tabela Tabela 12 (3) e teve como varidveis explicativas
Limite, idade, LN (FPM) e LN (arrecadagdo tributaria). As variaveis com impacto positivo no
aumento das chances de inadimpléncia foram limite e LN (FPM), ja as variaveis idade LN
(arrecadagdo tributdria) tiveram impactos negativos nas chances de inadimpléncia.

A variavel limite de crédito, com efeito positivo, demonstra que quanto maior o limite
atribuido, maiores as chances de inadimpléncia. Em tese, as empresas que tiveram maiores
limites de crédito incorreram em inadimpléncia, o que pode demonstrar viés na atribuicao dos
limites pela empresa, que recomenda revisdo metodologica nestes limites de crédito.

A idade da empresa, como esperado, atua de maneira contraria as chances de
inadimpléncia, quanto mais velha empresa, menores as chances de entrar em default. A razio

das chances indica que cada ano adicional diminui em 5,4% as chances de inadimpléncia.
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Salienta-se que as empresas mais jovens buscam financiamento de seus fornecedores
diante de dificuldades de acesso a outros recursos (CUEVAS; PALACIN-SANCHEZ; DI
PIETRO, 2016).

O logaritmo dos repasses do fundo de participagdo municipal, com uma defasagem de
4 anos, indica que uma variagdo positiva marginal nessa variavel aumenta em 7,48 as chances
de inadimpléncia. Ou seja, municipios que recebem maiores recursos em tese teriam maior
dependéncia e portanto, maior fragilidade economica.

Analisando o LN (arrecadagdo tributaria), com uma defasagem de quatro anos, o
aumento marginal desta variavel reduz em 83,2% as chances de inadimpléncia. O resultado
expressa que os municipios com maiores arrecadagdes, ou seja, com maior atividade econdmica
reduziriam as chances de inadimpléncia, portanto demonstrando a importancia da dinamica

econdmica da localizagdo para menores inadimpléncias do trade credit.

Tabela 12 (3): Variaveis do Modelo — Distribuidora de Alimentos

Variaveis B S.E. Wald Df Sig. Exp(B)
Limite ,000 ,000 5,707 1 ,017 1,000
Idade -,055 ,029 3,685 1 ,055 ,946
In (FPM) 2,013 1,056 3,631 1 ,057 7,482
In( arrecadacgdo tributaria) -1,782 1,019 3,057 1 ,080 ,168
Constante -1,907 2,188 0,760 1 ,383 ,148

Fonte: O Autor (2017)

A equagdo obtida com o modelo pode ser visualizada na equagao (17), onde sdo obtidos
os coeficientes significantes para a probabilidade de default do trade credit da distribuidora de

alimentos.

Y, = : (17)

- 1+e—(2,59E‘4Limitei—0,05sldadei+2,01 LN(FPM);-1,78LN(Arrecadagéo tributaria);

3.5 Estudo de Caso II: Industria de Cimento

A empresa objeto de estudo deste segundo caso ¢ uma Industria de cimento, a mesma
se localiza na regido nordeste, no estado de Alagoas e no momento em que foi realizada a coleta
e analise, estava em operacao. O processo de analise de crédito, € realizado basicamente através
de consultas ao sistema do Serasa, além de um setor de andlise de crédito interno da empresa.
Os indices de inadimpléncia da empresa sao de 24,11%, perfazendo valores de R$ 476.472 na

amostra inicial fornecida pelo gestor, contendo 452 clientes, entre pessoas fisicas e juridicas.
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As mercadorias que s3o vendidas pela empresa, eram comercializadas com prazos
médios de 15 dias, atualmente a empresa trabalha com prazo médio de 20 dias. O crédito se da
por meio dos prazos de pagamento fornecidos aos clientes, que porventura tenham sido
contemplados por algum limite positivo e dentro do valor da compra, os limites sdo
estabelecidos pelo setor de cobranga da empresa e sua validade atualmente passa por uma
revisdo do setor financeiro a cada trés meses.

Nas subsecdes seguintes serdo apresentados os dados da amostra e resultados obtidos,

em seguida serdo feitas consideracdes finais acerca do ensaio.

3.5.1 Dados

Para o segundo estudo de caso, foram utilizados dados provenientes do cadastro de
clientes, os dados primarios foram obtidos com os gestores desta empresa, através do seu
sistema e tratados para a andlise. Inicialmente existiam 452 observacdes contidas no cadastro,
porém, algumas inconsisténcias encontradas no banco de dados fizeram com que boa parte dos
mesmos tivessem que ser eliminados da amostra final.

Na amostragem final, foram considerados 141 empresas, onde foram eliminadas
inicialmente as pessoas fisicas e posteriormente, tratados os outliers. Para o tratamento dos
outliers foram considerados missings os valores que prosseguiam as seguintes caracteristicas:

e Limite de crédito Inferior a Zero
e Maior compra Inferior a zero
e Numero de compras igual a zero
e Maior atraso menor que zero

Para complementar a base de dados, de maneira comparativa ao primeiro estudo de caso,
foram coletadas individualmente, apds consulta ao CNPJ, a atividade principal, data de
constitui¢do da empresa e municipio.

As variaveis macroeconomicas foram obtidas mediante a defini¢do da localizagdo de
cada municipio, através da obten¢do do PIB municipal, arrecadacao tributaria e fundo de
participagdo municipal. O objetivo era agregar as caracteristicas cadastrais indicativos das
regides econdmicas em que os clientes se localizam, com renda, dependéncia economica do
estado e capacidade de geragdo de receita tributdria, testando a Hipotese de pesquisa HO2.

O fundo de participagdo dos municipios (FPM), instituido no art. 159, inciso I, alinea
“b” da Constitui¢do Federal, trata-se de uma transferéncia governamental para os municipios

brasileiros, seu fundo ¢ composto de 23,5% da arrecadagdo do Imposto de renda sobre
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proventos de qualquer natureza, e impostos sobre produtos industrializados, onde sdo deduzidos
15% para o FUNDEF (Fundo de Manuteng¢ao e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de
valorizacdo do Magistério), cujo critério de rateio entre os municipios vigentes, parte da
quantidade de habitantes que cada municipio possui, leva aspectos como renda per capita e
localiza¢ao do municipio também em sua considera¢ao (VELOSO, 2008).

Pode-se observar as variaveis selecionadas e sua estatistica descritiva na

Tabela 13 (2) abaixo:

Tabela 13 (3): Estatistica descritiva da amostra — Industria

Desvio

N Minimo Maximo M¢édia Padrio
Idade 141 - 48,00 9,36 9,00
Limite de Crédito 141 - 170.000,00 5.428,99 16.451,52
Maior Compra 141 2,06 16.191,20 4.988,86 2.720,47
Média de Atraso 141 - 60,50 3,09 7,33
N° de Compras 141 1,00 47,00 6,40 8,66
Saldo (Titulo) 141 - 113.217,39 5.251,79 12.868,65
Maior Atraso 141 - 106,00 9,57 18,25
Ln (pib) 132 8,88 15,50 12,98 2,18
Ln (arrecadagio) 116 11,31 19,28 16,64 2,50
Ln (fpm) 116 15,64 19,66 17,96 1,54

Fonte: O Autor (2017)

Apobs a composi¢do da amostra final, a regressdo logistica foi realizada por meio do

Software SPSS ®, cujos resultados sdo expostos na se¢do seguinte.

3.5.2 Resultados

O modelo resultou em um poder explicativo dado pelo indicador Nagelkerke R? de
42,6%, das variagdes na probabilidade de inadimpléncia dos clientes da industria quanto ao seu

trade credit.

Tabela 14 (3): Sumario do modelo — Indistria

Sumario do Modelo
Cox & Nagelkerke

-2 Log
Step Bt Snell R R
likelihood Quadrado  Quadrado
1 116213 319 426

Fonte: O Autor (2017)
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O modelo mostrou-se adequado, de acordo com o teste de Hosmer e Lemeshow,
refutando a hipdtese nula, como ¢é possivel verificar na Tabela 15 (3). Para obter melhor ajuste,
foi selecionada a regressao logistica sem a presenga da constante, melhorando o percentual de

acertos global do modelo e adequagdo aos testes de Hosmer e Lemeshow.

Tabela 15 (3): Teste de Hosmer e Lemeshow — Indistria

Teste de Hosmer e Lemeshow

Passo  Chi-Quadrado  df Sig.

1 10,960 7 ,140
Fonte: O Autor (2017)

O modelo prevé de maneira correta 75% dos casos, oferecendo uma boa resposta,
contudo, ¢ importante frisar que na classificacdo dos clientes inadimplentes que foram
classificados como inadimplentes foi de apenas 51,1%, sendo um resultado pouco promissor,
pois este deveria ser maximizado para evitar possiveis defaults. Tais resultados podem
certamente ser otimizados com uma composi¢ao de maiores informagdes acerca das empresas,
como dados contabeis e financeiros. Quanto aos clientes adimplentes classificados

corretamente foram classificados de forma assertiva em 90,1% dos casos.

Tabela 16 (3): Tabela de classificagdo — Industria
Tabela de Classificacao

Previsto
Observado Default %
0 1 corretos
0 64 7 90,1
Default 1 2 3 SL1
Porcentagem Global 75,0

Fonte: O Autor (2017)

Os resultados encontrados de acordo com o modelo apds os testes podem ser vistos na
Tabela 17 (3) e indicam que as variaveis: média de atraso, nimero de compras, saldo de titulos
e LN (FPM) foram significativas para o modelo, sendo o logaritmo do fundo de participagdo
municipal, com uma defasagem de quatro anos, a Unica varidvel que atua a reduzir a
probabilidade de inadimpléncia das empresas, os aumentos em uma unidade do logaritmo dos

repasses do FPM reduzem em 9,8% as chances de inadimpléncia.
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As demais variaveis tiveram impactos positivos. Tal resultado da indicios de que os
municipios com maiores repasses governamentais, gerariam melhores condigdes empresariais
em primeira ordem, se analisado quanto a atividade da empresa, que gira em torno da construgao
civil, lugares com maiores repasses poderiam ter, em tese mais obras publicas,
consequentemente maior consumo governamental e empresarial.

Frisa-se que a média de atraso teve impacto marginalmente significativo, porém cabe
destacar que a mesma teve efeito positivo aumentando em 1,06 as chances de inadimpléncia,
ou seja, em 6,2%. Nota-se que quanto maior a média de dias que a empresa estd em atraso,
maiores as chances de entrar em default. O resultado, embora esperado, vem de encontro a
algumas praticas que eram executadas nas empresas pesquisadas, que mantinham as vendas e
prazos para clientes inadimplentes, mesmo com titulos em atraso.

A frequéncia de compras dos clientes mostrou impacto positivo na probabilidade de
inadimpléncia, a razdo das chances foi a maior do modelo, denotando 1,34 vezes mais chances
de inadimpléncia conforme aumenta a frequéncia de compras. Este fato levanta a hipotese de
que os clientes desta empresa que estavam em default, poderiam estar forgando um limite de
crédito ou prazos maiores para posteriormente entrar em estado de default, ou até mesmo
utilizando o crédito dado pelo fornecedor para alavancar suas vendas, sem, contudo, conseguir
honrar os seus compromissos posteriormente.

A quantidade de compras, em tese, era esperado que oferecessem menores chances de
inadimpléncia, pela maior proximidade e relacdo entre o cliente e fornecedor, mas o seu sinal
positivo pode também indicar um viés na sele¢do do crédito, sendo uma analise no limite que
fora oferecido aos clientes de maior frequéncia de compras.

O Saldo em titulos, teve impactos positivos na probabilidade de inadimpléncia das
empresas estudadas, esperava-se que a mesma tivesse impactos positivos, dada a tese de que ao
enfrentar periodos de recessdo, as empresas se autofinanciam promovendo defaults com seus

fornecedores, conforme citam Boissay e Gropp (2007).

Tabela 17 (2): Variaveis do Modelo — Industria.

Variaveis B S.E. Wald Df Sig. Exp(B)
Média Atraso ,061 ,040 2,282 1 ,131 1,062
Numero de compras ,295 ,076 14,967 1 ,000 1,343
Saldo em Titulos ,000 ,000 3,026 1 ,082 1,000
LN (FPM) -,103 ,022 22,984 1 ,000 0,902

Fonte: O Autor (2017)
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Pode-se observar a equacao (18), que descreve os coeficientes significantes para a

probabilidade de default do trade credit da industria de cimento.

1
1+e—(0,61Média de atraso;+0,295N° de comprasi+9,7E_5 Saldo em titulos;—0,103LN(FPM);) (1 8)

Yi:

3.6 Consideracoes Finais

O segundo ensaio buscou desenvolver um modelo de previsao de default para o trade
credit ofertado por duas empresas de pequeno porte localizadas na regido Nordeste, verificando
além dos dados cadastrais a disposicao dos gestores, varidveis macroeconomicas nas chances
de insolvéncia.

Os resultados apontam que as empresas possuem em suas bases de dados, a
possibilidade de modelar a priori as chances de inadimpléncia do trade credit. Os modelos
comercial e industrial apresentaram percentual de acerto globais de 65,5% e 75%,
respectivamente. Ao longo deste estudo, foi possivel verificar a dificuldade dos gestores da
sistematiza¢do desta informac¢do, contabil e cadastral, para servir aos interesses das entidades
na alocacao do seu crédito.

Embora ambas bases de dados tivessem varidveis em comum a disposi¢cdo, para o
modelo da empresa comercial, foram significativos: Limite de crédito, idade, LN (FPM) e LN
(arrecadagdo tributaria). J4 para o modelo da industria foram significativos a média de atraso,
nimero de compras, saldo de titulos e LN(FPM), o que nos leva a crer que a atividade
econdmica do produto ofertado ¢ afetada de maneira heterogénea entre os setores economicos.
No entanto, o setor dos clientes ndo se mostrou significativo para o aumento ou diminui¢ao do
default.

Para o modelo da distribuidora de alimentos, empresas mais velhas e cujas sedes eram
de municipios com maiores arrecadacdes governamentais, possuiam menores chances de
inadimpléncia, ja os clientes com maiores limites € de municipios com maiores repasses
governamentais teriam em tese maiores chances de inadimpléncia.

Com relacdo a industria, clientes localizados em municipios com maiores repasses
apresentaram menos chances de inadimpléncia, ja os que tinham maior média de atraso, maior
frequéncia de compras e maior saldo em titulos, tiveram maiores chances de entrar em estado

de default.
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A hipétese de pesquisa HO1 pode ser aceita, para as empresas de comércio de alimentos
e a industria de cimento. As varidveis macroecondmicas, estatisticamente significantes, como
LN (FPM) e LN (arrecadacao tributéria), apresentaram influéncia nas chances de inadimpléncia
o que leva a aceitar a hipdotese HO2.

Um resultado interessante foi a ambiguidade da variavel LN (FPM), cujo impacto foi
positivo para a distribuidora de alimentos e negativo para a industria. Tais resultados indicam
que possivelmente existe uma relagdo de dependéncia nas vendas de obras publicas via repasses
governamentais. Isso causaria melhores condi¢des para os municipios com maior participagao
no fundo para a atividade de venda de cimento, o que provou ser o oposto para a distribuidora
de alimentos, onde quando maior os repasses governamentais, maior as chances de
inadimpléncia.

As dummies setoriais ndo demonstraram significancia estatistica, sem figurar nos
modelos finais, portanto refutando a hipotese HO3, para o default do trade credit, o setor das
empresas nao foi significativo para a explicagdo do default.

Modelar o risco de inadimpléncia a priori pode ser uma vantagem competitiva no
exercicio da atividade econdmica, sendo possivel elencar como contribui¢des deste trabalho: a
aplicag@o do conceito de previsdo de insolvéncia a tematica do trade credit, trazendo a luz a
grande dificuldade pratica que os gestores enfrentam ao ter que dispor de prazos de pagamento
aos seus clientes, frente ao risco da inadimpléncia.

O trabalho contribui com a literatura, trazendo a discussdo do trade credit, para a
realidade das empresas de pequeno e médio porte, que concedem no seu dia a dia o crédito
comercial, e que poderiam otimizar sua analise de risco, mensurando as caracteristicas de seus
clientes para mitigar os indices de inadimpléncia.

Como limitacdo deste estudo, € possivel apontar a defasagem das variaveis
macroecondmicas e a auséncia dos dados contabeis dos clientes destas empresas, que poderiam
trazer outros resultados a tona.

Sugere-se para trabalhos futuros, analisar além dos dados cadastrais, os indicadores
contdbeis de liquidez, rentabilidade, endividamento para investigar possiveis relagdes entre os

mesmos e o default do trade credit.
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A [
Apéndice
Tabela 18: Selec¢ao inicial da amostra - Ensaio I
Ano do
Codigo Empresa Insolvente Setor default Status CVM Codigo  Empresa solvente
CHAP3 CHAPECO Alimentos e Beb 2005 FALIDA GRNL3 Granoleo
CONSTRUTORA BETER EM RECUPERACAO JUDICIAL OU Const
COBE3B S/A. Construcao 2008 EQUIVALENTE CALI3 A Lind
CONSTRUTORA EM RECUPERACAO JUDICIAL OU
SULT3 SULTEPA S/A Construgéo 2015 EQUIVALENTE TRIS3  Trisul
IGBR3 GRADIENTE Eletroeletronicos 2010 EM RECUPERACAO EXTRAJUDICIAL SPRI3 Springer
EM RECUPERACAO JUDICIAL OU
CELP3 CELPA Energia Elétrica 2012 EQUIVALENTE GPAR3  Celgpar
EM RECUPERACAO JUDICIAL OU Cia Paulista de
ENEV3 ENEVA SA Energia Elétrica 2015 EQUIVALENTE PALF3 Forcae Luz
EM RECUPERACAO JUDICIAL OU
REDE3 REDE ENERGIA Energia Elétrica 2012 EQUIVALENTE TBLE3  Tractebel
BNAC3 NACIONAL BANCO Finangas e Seguros 1996 LIQUIDACAO EXTRAJUDICIAL BRIV3  Alfa Invest
GPC PARTICIPACOES EM RECUPERACAO JUDICIAL OU
GPCP3 SA Adm de empresa e participagdes 2013 EQUIVALENTE IDNT3  Ideiasnet
EM RECUPERACAO JUDICIAL OU
INEP3 INEPAR Outras industrias 2014 EQUIVALENTE VAGR3 V-Agro
Conserto e manutengio de
LARK3 LARK equipamentos 2013 FALIDA FTRT3B Futuretel
SANSUY S.A.
INDUSTRIA DE EM RECUPERACAO JUDICIAL OU
SNSY3 PLASTICOS Industria de produtos plasticos 2006 EQUIVALENTE PTPA3  Evora
OGX PETROLEO E GAS EM RECUPERACAO JUDICIAL OU
OGXP3 S.A. Petroleo e Gas 2014 EQUIVALENTE CGAS3 Comgas
LUPA3 LUPATECH Siderur & Metalur 2014 EM RECUPERACAO EXTRAJUDICIAL FESA3  Ferbasa
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Ano do
Codigo Empresa Insolvente Setor default Status CVM Codigo  Empresa solvente
EM RECUPERACAO JUDICIAL OU
FBMC3 FIBAM Siderur & Metalur 2014 EQUIVALENTE MTIG3  Metal Iguacu
EM RECUPERACAO JUDICIAL OU
MGEL3 MANGELS Siderur & Metalur 2013 EQUIVALENTE KEPL3  Kepler Weber
ATOM PARTICIPACOES EM RECUPERACAO JUDICIAL OU
ATOM3 S.A Telecomunicagdes 2014 EQUIVALENTE CPTP3B Capitalpart
DALETH
OPDL3B PARTICIPACOES S.A. Telecomunicagdes 2015 LIQUIDACAO EXTRAJUDICIAL OPTS3B Sul 116 Part
EM RECUPERACAO JUDICIAL OU
STRP3 STAROUP Téxtil 2008 EQUIVALENTE ECPR3  Encorpar
BUETTNER S/A -
INDUSTRIA E EM RECUPERACAO JUDICIAL OU
BUET3 COMERCIO Téxtil 2011 EQUIVALENTE CATA3 Ind Cataguas
Fab Tecidos
FAB TECIDOS C EM RECUPERACAO JUDICIAL OU Carlos Renaux
TXRX3 RENAUX Téxtil 2011 EQUIVALENTE FTRX3 S/A
EM RECUPERACAO JUDICIAL OU
TEKA3 TEKA S.A. Téxtil 2012 EQUIVALENTE MRSL3 Marisol S/A
EM RECUPERACAO JUDICIAL OU
OSXB3 OSX BRASIL S.A. Veiculos e pecas 2013 EQUIVALENTE MYPK3 lochp-Maxion

Fonte: O Autor (2017)



