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O trabalho possui como objetivo analisar a relagé@o entre os recebiveis
e o faturamento de duas grandes empresas do setor de producdo de
aeronaves, sendo que uma atua no mercado brasileiro e a outra no
mercado norte-americano. Como metodologgia, foi empregada analise
feita por meio de regressdo linear simples, sendo que a variavel
dependente refere-se ao faturamento e a conta de clientes de curto
prazo trata-se da varidvel independente. Adicionalmente, foi feita
andlise do prazo médio de recebimento das duas empresas, visando
identificar diferencas e/ou semelhancas entre o mercado brasileiro e o
norte-americano. Como resultado, foi identificado que a concessao de
crédito de curto prazo, isoladamente, ndo é capaz de provocar
mudancas significativas no faturamento das empresas e também
identificaram-se caracteristicas distintas entre as estratégias de
concessdo de crédito das duas empresas, sendo que a empresa
brasileira apresentou maior elasticidade no prazo médio de
recebimento, enquanto que a empresa norte-americana apresentou
uma postura com maior rigidez.
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1. Introducéo

As contas a receber tém uma representatividade expressiva no ativo circulante das empresas e
segundo Scherr (1989) representa uma dos fatores mais importantes para a melhoria do
padrdo de vida dos consumidores e lucratividade das empresas. Porém, segundo Lobato, Silva
e Ribeiro (2009), este crédito trata-se de um investimento da empresa em determinado cliente

e, portanto, oferece riscos e retornos que devem ser devidamente mensurados e avaliados.

Neste sentido, Brealey, Myers e Allen (2008) descrevem que a gestdo de crédito envolve
cinco fatores: determinacdo do prazo que sera concedido para pagamento das faturas e
desconto para pagamento a vista; formalizacdo do documento que demonstra a relacdo do
crédito; determinacdo dos clientes que tém mais probabilidade de pagar; determinacdo do
limite de crédito que serd concedido; e os procedimentos de cobranca que serdo adotados.
Neste contexto, os autores reforcam que cada setor de atividade tem suas proprias

caracteristicas e condicdes de crédito.

No caso deste estudo, optou-se pela escolha do setor de producéo de aeronaves, devido ao fato
deste ser um setor com caracteristicas bem particulares e que contempla uma gestdo de capital
de giro bem especifica e diferente de outros setores, sendo assim merecedor de novas

investigacoes.

Considerando uma empresa brasileira € uma empresa norte-americana, produtoras de
aeronaves, pretende-se responder o seguinte problema de pesquisa: qual é a relacao
observada entre os recebiveis e o faturamento das empresas de producdo de aeronaves?
Consistente com tal questdo, o objetivo geral deste estudo é avaliar qual o impacto do volume
de recebiveis no faturamento das empresas do setor de producdo de aeronaves.
Especificamente pretende-se montar uma andlise grafica da evolucdo do prazo médio de
recebimento no decorrer do periodo (2010-2015) e também fazer uma comparacao entre a
gestdo de recebiveis das duas empresas, identificando se ha diferencas entre o mercado

brasileiro e o0 norte-americano.

Trata-se de um estudo descritivo com abordagem quantitativa e abarca um teste empirico para
avaliagdo do crédito comercial; tema este que segundo Silva, Ribeiro e Sheng (2011),

apresenta uma importancia no quadro tedrico, porém pouco foi produzido em termos de testes
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empiricos. Outro aspecto de relevancia é que o estudo seréd realizado para um setor que
apresenta uma caracteristica peculiar, que refere-se ao longo ciclo operacional, sendo que a
maioria dos estudos de crédito comercial foi realizada para grandes, pequenas e médias

empresas dos setores de atacado e varejo.

Este trabalho esta estruturado em cinco sec¢fes. Apds esta primeira secdo que contempla a
introducdo, sera apresentada na segunda secdo uma revisdo da literatura; a terceira secdo
aborda os aspectos metodologicos; a analise dos resultados sera apresentada na quarta secéo; e

na quinta e Ultima se¢do serdo apresentadas as consideracdes finais.

2. Revisao da literatura

Este referencial tedrico estd dividido em trés secdes, onde serdo evidenciados conceitos,
definicdes e caracteristicas da Gestdo de Crédito, da Politica de Crédito e, por fim, sera

apresentada uma analise do setor que é objeto do estudo.

2.1. Gestao de crédito

De acordo com Scherr (1989) a concessdo de crédito representa um dos principais fatores
responsaveis pela melhoria no padrdo de vida dos consumidores e na lucratividade das
empresas. Nesta mesma linha de raciocinio, Sousa e Chaia (2000) descrevem gue a concessao

de crédito representa uma das mais importantes fontes de retorno de uma empresa.

A representatividade da concessdo de crédito por empresas € expressiva e ja foi levantada por
alguns autores. De acordo com Emery (1984), os empréstimos fornecidos pelas empresas
industriais americanas representavam, em média, 26,5% de seus ativos. Nesta mesma linha,
Brealey e Myers (1995) relatam que, em algumas empresas, a representatividade das contas a

receber atinge cerca de um terco do ativo circulante.

Ainda neste contexto, Scherr (1989) descreve que o crédito para transagdes entre empresas
(business to business) representa uma das mais importantes fontes de financiamento utilizadas
pelas companhias americanas, apresentando volume superior ao dos titulos corporativos

emitidos e empréstimos bancarios obtidos pelo setor.

Em funcdo de tamanha importancia, as empresas precisam identificar e adotar ferramentas

mais eficientes de anélise e controle dos riscos de crédito e, desta forma, a eficacia na gestdo
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dos riscos de crédito representa um dos fatores mais importantes na administracdo financeira
moderna (SOUSA e CHAIA, 2000).

De acordo com Scherr (1989) na gestdo de capital de giro de uma empresa, a administracdo de
valores a receber comeca quando termina a administracdo de estoques e é finalizada quando a
administracdo de caixa se inicia. A gestdo eficiente deste ciclo operacional é um fator

preponderante para o sucesso de qualquer empreendimento.

Lobato, Silva e Ribeiro (2009) descrevem que no momento da venda de bens e servicos, a
empresa pode optar por receber o pagamento a vista ou conceder crédito ao seu cliente, sendo
que esta ultima op¢do configura-se em um importante instrumento para garantir a
continuidade do negocio. Segundo as autoras, a concessdo de prazo ao cliente pode refletir em

um aumento das vendas, podendo refletir também na lucratividade do negocio.

De acordo com Scherr (1989), caso a economia operasse em mercados de capitais eficientes,
ndo haveria a necessidade de concessdo de crédito por parte das empresas. Os clientes
buscariam junto as instituicGes financeiras, recursos para adquirir bens e servicos e as linhas
de financiamento seriam disponibilizadas com taxas de juros correspondentes aos respectivos
riscos de crédito. Porém, segundo Sousa e Chaia (2000) esta ndo é uma realidade cotidiana da
economia e, desta forma, alguns fatores justificam o processo de venda a prazo pela empresa.

Alguns dos fatores justificadores das vendas a prazo sdo: a diferenca de acesso ao mercado
de capitais por parte de empresas e consumidores; transmissdo de informacdes relevantes para
o comprador, quanto a qualidade do produto adquirido; regulacdo da demanda em periodos de
sazonalidade; e estratégia para a empresa alterar seu market share (SOUSA e CHAIA, 2000).

O elemento norteador da gestdo de recebiveis refere-se a definicdo da politica de crédito, que
segundo Sousa e Chaia (2000) trata-se do instrumento onde serdo definidos os parametros
basicos para a realizacdo das vendas a prazo. A proxima secdo da revisdo literaria abarca as

questdes norteadoras da Politica de Crédito.
2.2. Politica de crédito

De acordo com Sousa e Chaia (2000), a politica de crédito contempla fatores de risco e

retorno e, desta forma, deve ser avaliada como qualquer outro ativo que possua risco e retorno
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associados. Os autores relatam, ainda, que a intencdo de proceder com modificacbes na

politica de credito deve ser tratada com um fator fundamental da administracéo financeira.

Usualmente a politica de crédito € dividida em trés pilares: condi¢cdes de crédito, analise de
crédito e politica de cobranga (SILVA, RIBEIRO e SHENG, 2011). A seguir serdo expostas
consideracOes para o entendimento de cada um destes pilares.

2.2.1. Condic0es de crédito

Nas condicbes de credito devem-se considerar trés fatores: o desconto financeiro, caso o
cliente pague a divida antes do vencimento; o periodo de tempo em que tal desconto sera
valido; e a data de vencimento da fatura onde ndo existira o desconto (SCHERR, 1989). Neste
sentido, Assaf Neto (2008) elenca alguns fatores que influenciam no prazo de concessdo de
crédito, sendo eles: politica adotada pela concorréncia, caracteristicas de riscos do mercado
consumidor, natureza do produto vendido, desempenho da conjuntura econdmica,
atendimento de algumas metas gerenciais internas da empresa, mercadologia e prazo de

pagamento a fornecedores.

Segundo Sousa e Chaia (2000, p. 18) “normalmente, as politicas de descontos ocorrem
quando a empresa decide aplicar, em certos ativos, recursos que estavam empregados no
financiamento aos clientes, ou quando ha problemas de sazonalidade que obrigam a reducéo
dos estoques”. Os mesmos autores ainda relatam que os descontos podem proporcionar
aumento nas vendas, porém balanceado por uma gqueda da margem de lucro, devido a reducéo

dos precos.

As empresas que vendem mercadorias durdveis poderdo permitir que o comprador pague
dentro de um periodo maior, enquanto que as empresas que vendem produtos pereciveis,
exigem normalmente um pagamento mais rapido. Da mesma forma, um vendedor podera
permitir um pagamento mais prolongado para clientes que apresentam baixo risco, se as
compras forem elevadas, se os clientes necessitarem de tempo para avaliar a qualidade do
produto ou se os bens ndo forem rapidamente vendidos (BREALEY, MYERS e ALLEN,
2008).

2.2.2. Andlise de crédito
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Na concessdo de crédito, a empresa deve avaliar e separar seus clientes, de forma a identificar
0s que provavelmente pagardo as dividas e aqueles que poderdo ndo honrar 0 compromisso
assumido (LOBATO, SILVA e RIBEIRO, 2009).

Neste contexto, Brealey, Myers e Allen (2008) descrevem que existem varias maneiras de se
avaliar a probabilidade de inadimpléncia dos clientes. Segundo os autores, podem ser
utilizadas analises do histérico do cliente, analise de demonstrativos e indicadores financeiros

e a contratacdo de empresas especializadas em fornecer informacdes comerciais.

Visando nortear a analise de crédito, Scherr (1989) oferece um modelo tradicional de
avaliacdo das informacGes sobre a capacidade de pagamento de um cliente e sobre o risco de
crédito. O modelo é caracterizado por cinco dimensoes e, por isso, ficou conhecido como o0s
“Cinco C’s do Crédito”. As avalia¢des contemplam anélises de: carater, capacidade, capital,
colaterais e condi¢des e permitem verificar histoérico de pagamento do cliente, renda e
capacidade de pagamento, solidez patrimonial, garantias adicionais oferecidas e

caracteristicas individuais e condi¢fes econdmicas.

No entanto, Sousa e Chaia (2000) relatam sobre algumas deficiéncias do modelo dos “Cinco
C’s do Crédito”. Segundo os autores 0 modelo seria baseado em uma opinido subjetiva, o que
faz com que o analista precise de uma ampla experiéncia anterior, para obter bons resultados.
Também é mencionado que o modelo ndo considera as perdas geradas pela recusa de
financiamento a bons clientes, o que influencia negativamente na maximizacdo de riqueza do

proprietario.

Para mitigar um dos problemas advindos da utilizagdo dos “Cinco C’s do Crédito”, as
empresas comegaram a considerar 0s custos relativos a recusa e a pesquisa de informacoes
sobre os clientes na analise de crédito. Desta forma, deve ser avaliada a relacdo
custo/beneficio envolvidos na decisdo, bem como a possibilidade de aprovacao, rejeicdo ou
aprofundamento da pesquisa da andlise de crédito. Para fazer estas andlises, utiliza-se o
método da arvore de decisdo, que se fundamenta em verificar se a aprovacao do crédito serad
lucrativa ou se a empresa deve pesquisar mais antes de conceder o crédito (SOUSA e CHAIA,
2000).

Ainda segundo Sousa e Chaia (2000), outro método utilizado para realizar a anélise de crédito
refere-se ao Credit Score. Os autores descrevem que com a utilizacdo deste método, 0s
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analistas tomam a decisdo de conceder o crédito com base em procedimentos impessoais e
padronizados, sendo que as principais informac6es sao: residéncia, trabalho e estado civil. O

processo de Credit Score pode ser representado por meio da Figura 1.

Figura 1 — Funcionamento do Credit Score
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Fonte: Sousa e Chaia (2000)

Apesar do procedimento do credit score representar um processo cientifico, ele ndo restringe
a possibilidade de se recusar um bom pagador ou de se aceitar um mau pagador (SOUSA e
CHAIA, 2000).

2.2.3. Politica de cobranca

De acordo com Lobato, Silva e Ribeiro (2009), depois de efetuar as analises de crédito, a
empresa deve monitorar o desempenho do cliente, verificando se 0s pagamentos estdo sendo
feitos conforme acordado ou se estdo ocorrendo atrasos e inadimpléncias. Neste sentido,
Sousa e Chaia (2000) descrevem que a adocdo das estratégias de monitoramento dos valores a
receber acontece principalmente devido a falhas no processo de analise do crédito. A Figura 2

demonstra as trés fases da gestdo de vendas a prazo.

Figura 2 — Gestdo das Vendas a Prazo
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Monitoramento da Processo de
Analise de Crédito Performance Recuperacéo

Fonte: Sousa e Chaia (2000)

Neste sentido Brealey, Myers e Allen (2008) descrevem alguns procedimentos de cobranca
habitualmente adotados pelas empresas. Os autores citam: envio de cartas, telefonemas,
entrega do crédito para industrias de cobranga ou para um advogado; e relatam, ainda, da

utilidade das empresas de factoring para auxiliar no processo de cobranca.
2.3. Analise do setor

A indUstria aeroespacial pode ser decomposta em dois grandes grupos: aeronautica e defesa.
O setor de aeronautica € responsavel pelo desenvolvimento e fabricacdo de motores, avidnicos
e aeronaves, civis e militares; enquanto que a éarea da defesa é responsavel,
predominantemente, pela fabricagdo de misseis e veiculos aeroespaciais (RUTIMANN,
FONSECA e PINTO, 2014).

Coelho Netto (2005) apresenta a industria aeroespacial como um setor dindmico, com um
tamanho de mercado expressivo e grande capacidade de geracdo de empregos, além de atuar
como facilitador das atividades econdmicas, uma vez que desloca passageiros e cargas pelos
diversos territorios, facilitando as transa¢fes comerciais. Ritimann, Fonseca e Pinto (2014)
defendem que a industria aeroespacial € uma importante condutora de desenvolvimento em
um pais, devido ao alto valor agregado de seus produtos e pelo constante uso de novas

tecnologias e incentivo a pesquisa.

Ainda segundo Ritimann, Fonseca e Pinto (2014), existem no mundo sete importantes
players neste mercado, sendo elas, as americanas Boeing, Genereal Dynamics/Gulsftream e
Lockheed Martin; as européias, BAE Systems e Airbus; a canadense Bombardier; e por fim a
brasileira Embraer. Os autores relatam também que, nas Gltimas décadas, estas empresas
apresentaram margens positivas de lucro, o que indica que a atual estrutura do setor, com
atuacdo global destas empresas, tendéncia ao crescimento do mercado e concentracdo da
carteira de clientes entre as sete participantes, € um fator para a lucratividade das mesmas,

uma vez que proporciona um maior poder de barganha frente a seus clientes.

) ABEPRO .

INGENHARIA DE PRODUCAO



XXXVI ENCONTRO NACIONAL DE ENGENHARIA DE PRODUCAO
[ Contribuigbes da Engenharia de Producéo para Melhores Praticas de Gestao e Modernizagéo do Brasil
GnGgGls Jodo Pessoa/PB, Brasil, de 03 a 06 de outubro de 2016.

Segundo dados da Boeing (2013), a demanda por novas aeronaves permanece aquecida, uma
vez que, dentro do periodo compreendido entre 2014 a 2033, é esperada uma demanda global
de 36.770 aeronaves, que serdo avaliadas em cerca de 5,2 trilnGes de ddlares, esta demanda
sera incrementada pela perspectiva de aumento na criacdo de empresas de baixo custo, o que
segundo a empresa norte-americana sera responsavel por 70% das novas aquisicdes de
aeronaves. Esta previsao é reforcada pelos dados da Embraer (2015), onde é considerada uma
demanda prevista de 6.350 novas aeronaves, no periodo compreendido entre os anos de 2015
a 2034.

3. Metodologia

O presente estudo trata-se de um trabalho descritivo com abordagem quantitativa. De acordo
com Gil (2006), o estudo descritivo tem como principal objetivo a descricdo das
caracteristicas de uma populacdo ou fenbmeno, ou o estabelecimento de relagdes entre as

varigveis analisadas.

O objetivo geral deste estudo é descrever e analisar 0 impacto da politica de valores a receber
no faturamento de duas empresas fabricantes de avibes, atuantes em mercados distintos
(Brasil e Estados Unidos). Para isso, analisou-se a conta Clientes de Curto Prazo (CCP) e
Faturamento (FAT) da empresa brasileira Embraer e da norte-americana Boeing, no periodo
de 2010 a 2015. A presente analise tomou por base informac@es coletadas no banco de dados

Economatica e todos os célculos e analises graficas foram realizados por meio do Excel.

Como forma de avaliar a politica de crédito de ambas as empresas, utilizou-se os valores da
conta de clientes de curto prazo no final de cada exercicio. O método estatistico aplicado
compreende uma regressao linear simples, pois estima a condicional (FAT) de uma variavel y,
dados os valores da outra variavel x (CCP). A escolha do periodo estudado (2010 a 2015)
justifica-se pelo fato de que, a partir de 2010 (periodo pds-crise global), espera-se que as

empresas estudadas possuam caracteristicas de crédito consistentes.
4. Analise dos resultados
4.1. Analise do prazo médio de recebimento

A primeira anlise realizada, refere-se a avaliacdo da evolugdo do indicador Prazo Médio de
Recebimento, buscando identificar se a empresa mudou sua politica de credito no decorrer do
periodo analisado. No Quadro 1, a seguir, sdo apresentados os valores dos prazos médios de

recebimento no periodo (2010-2015) para as duas empresas.
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Quadro 1 - Prazo Médio de Recebimento no periodo de 2010 a 2015

Prazo Médio de Recebimento em dias
Ano Embraer Boeing
2010 24,34 30,35
2011 36,49 30,34
2012 34,05 24,71
2013 36,63 27,20
2014 46,06 30,66
2015 61,21 32,63

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados coletados no Economaética

Considerando que o prazo médio de recebimento (PMR) integra a estratégia de concessdo de
crédito de uma empresa, observa-se que no periodo analisado a tendéncia da Embraer consiste
em adotar critérios cada vez mais flexiveis para concessdo de crédito. Em contrapartida, a
empresa Boeing conseguiu manter certa constancia em seu prazo médio de recebimento no

periodo analisado.

Entre os anos de 2013 e 2014, é possivel notar que a empresa Embraer alongou seu PMR em
quase dez dias e quando realizada a comparagdo entre os anos de 2014 e 2015, nota-se um
aumento no PMR de aproximadamente quinze dias. E possivel observar que o PMR desta

empresa mais que dobrou ao longo do periodo analisado.

Analisando-se 0 PMR da empresa Boeing, é possivel observar certa constancia no decorrer do
periodo analisado, podendo tal fator ser proveniente de uma caracteristica do mercado norte-
americano de possuir menos flexibilidade na concesséo de crédito. A seguir sdéo demonstrados
os graficos que contemplam a evolucdo do PMR das empresas, sendo que o Grafico 1

contempla a analise do PMR da Embraer e o Gréfico 2 da Boeing.

Grafico 1 - Prazo Médio de Recebimento da Embraer 2010 a 2015
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Prazo Médio de Recebimento - Embraer

61,21
46,0
36,63
36,49 34,05
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=—Em dias

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados coletados no Economaética
Ao observar o Gréaficol, nota-se claramente que as politicas de concessao de crédito adotadas

pela Embraer foram as de aumentar o prazo de recebimento, adotando-se assim padrdes de
crédito mais flexiveis. Em contrapartida, conforme pode ser observado no Gréfico 2, a
empresa Boeing conseguiu manter seu prazo de recebimento praticamente constante. Percebe-
se que, enquanto uma opta por flexibilizar as condi¢des de crédito, a outra adota estratégias de

manutencdo dos prazos concedidos.

Gréfico 2 - Prazo Médio de Recebimento da Boeing 2010 a 2015

Prazo Médio de Recebimento - Boeing

30,35 30,34
32,63
30,66

27,20
24,71
2010 2011 2012 2013 2014 2015
= Dias

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados coletados no Economatica
4.2. Resultados da regressao

Nesta secdo sdo apresentados os resultados da regressdo linear simples, utilizada para

comparar as variaveis analisadas, que neste caso trata-se de clientes de curto prazo e
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faturamento. Neste estudo, o relacionamento entre faturamento e contas a receber de curto
prazo € representado por um modelo matematico, sendo utilizada uma regressdo linear
simples, que associa a variavel dependente (FAT) com a variavel independente (CCP). O
Gréfico 3 demonstra a relacdo entre clientes de curto prazo e faturamento da empresa
Embraer, enquanto que o Gréafico 4 demonstra esta relacdo para a empresa Boeing.

Gréfico 3 - Relagdo Clientes Curto Prazo e Faturamento Embraer - 2010 a 2015

Embraer
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados coletados no Economatica

E possivel observar, por meio do Grafico 3, que a conta de clientes de curto prazo ndo
impacta relevantemente o faturamento da empresa Embraer. Neste caso o faturamento

inclusive reduziu, enquanto a conta de clientes de curto prazo aumentava.

Gréfico 4 - Relagdo Clientes Curto Prazo e Faturamento Boeing - 2010 a 2015
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados coletados no Economaética

Quando a andlise é feita para a empresa Boeing, nota-se que apesar de se adotar uma postura
de manutencdo da concessao de crédito, houve um aumento do faturamento, o que confirma a
evidéncia de que a concessdo de crédito a curto prazo ndo tem efeitos relevantes e isolados

sobre o faturamento.

Outro resultado que deve ser observado é o valor do R2 (coeficiente de determinacgéo), pois ele
mostra o qudo forte é a relacdo entre as duas varidveis analisadas, sendo possivel observar

uma relacdo mais forte entre as variaveis para a empresa Boeing.

Portanto, a analise estatistica demonstra que uma politica de concessdo de mais prazo aos
clientes, na empresa Embraer, ndo influenciou no aumento ou reducdo do faturamento. No
caso da Boeing, nota-se uma forte relagdo estatistica entre as duas varidveis, porém ainda nao
capaz de explicar o aumento do faturamento, pois a média da conta CCP ao longo do periodo
analisado foi praticamente constante.

5. Considerac0es finais

O objetivo do artigo consistiu na analise da relacdo entre os recebiveis e o faturamento de
duas empresas atuantes no setor de producdo de aeronaves. Adicionalmente também foi
realizada anélise do prazo médio de recebimento das empresas entre os anos de 2010 e 2015.

Diante dos resultados das regressdes realizadas, foi possivel observar que a politica de crédito,
isoladamente, ndo tem uma ligacdo direta com o aumento do faturamento da empresa. Foi
possivel observar, através da analise do PMR das empresas, que as condi¢cdes de crédito estdo
coerentes com o mercado de atuacdo de cada uma das empresas. Tendo em vista que o Brasil
tem um padrdo de crédito mais flexivel, o PMR da Embraer apresentou crescimento

significativo. Em contrapartida, a empresa norte-americana apresentou um PMR médio de
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aproximadamente 30 dias, ndo ocorrendo oscilagcdes significativas no periodo, o que é

coerente com as caracteristicas de crédito mais rigidas do mercado norte-americano.

O presente estudo apresenta como limitacdo o fato de ter utilizado apenas duas variaveis para
andlise e também pelo fato de ter estudado apenas duas empresas. Desta forma, estudos
futuros poderiam ser realizados com a incorporacdo de mais varidveis para as analises e
ampliacdo das avaliacBes para uma gama maior de empresas e também para outros setores.
Neste sentido, poderia ainda se identificar um prazo 6timo de extensdo de crédito e verificar,
até que ponto essa pratica esta mais sujeita ao comportamento e cultura do mercado do que a
politica interna de crédito da empresa.
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