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Depois de atingir uma alta de 10 anos em 2017, a média global do
Prazo Médio de Pagamento (DSO), uma medida do tempo que as
empresas levam para receber dinheiro dos clientes, caiu em -1 dig,
para 65 dias, em 2018, um sinal de cautela alinhado & desaceleracdo
econdmica. Conforme a desaceleracdio do PIB mundial ainda este
ano, esperamos que o DSO chegue a 64 dias em 2019.

Na China, uma em cada quatro empresas é paga apds quatro meses.
Embora as empresas chinesas tenham conseguido reduzir seu DSO
em 1 dia em 2018, elas ainda registraram o mais longo prazo médio
de pagamento (92 dias), refletindo seu importante papel como
“bancos invisiveis” no nivel doméstico, bem como para o resto da Asia.
Os paises do Mediterréneo voltaram ao péssimo hdbito de pagar em
atraso: Itdlia, Franca, Grécia e Espanha viram seu DSO médio aumen-
tarem +5 dias, +2 dias, +2 dias e +1 diq, respectivamente, em 2018.

Empresas em setores mais proximos aos consumidores sofreram com

prazos de pagamento mais longos em 2018: bens de consumo (+1
dia), agricola (+1 dia), transporte (+1 dia), farmacéuticos (+1 dia) e
telecomunicacgdes (+1 dia). Por outro lado,nos setores industriais,onde
o0 DSO jd é alto,como construcdo civil (-3 dias), eletrénicos (-2 dias),
tecnologia (-2 dias), maquindrio (-1 dia), energia (-2 dias) e quimicos
(-1 dia), o receio das empresas de ndo serem pagas a tempo pelos
clientes as obrigou a reduzir os prazos de pagamento.
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Itdlia 62 96 60 66 75 - 69 81 100 102 104 87 54 95 47 87 92 96 75 86
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Fonte: Euler Hermes

Uma cor mais esverdeada indica um DSO médio de setor ou pais mais baixo; assim, temos uma base de clientes que paga mais rapido, considerando o saldo final de caixa de cada um. Da mesma forma, uma cor mais avermelhada indica um DSO
prolongado para o pais ou setor, o que geralmente traz problemas, especialmente em casos de saldos finais de caixa mais baixos.
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DECLINIO DO DSO REPRESENTARA
AUTODISCIPLINA DAS EMPRESAS JUNTO A
DESACELERACAO DO CRESCIMENTO GLOBAL

Em 2017, a volta da aceleragdo do
crescimento econémico mundial levou a
um aumento notdvel (+2 dias) no prazo
médio de pagamento globa, chegando
ao nivel mais alto em 10 anos, o que
atribuimos a empresas depositando
maior confianca nos clientes, apoiadas
por um contexto econémico e financeiro
mais sélido. As fases de aceleracdo do
crescimento global geralmente sdo
acompanhadas por um relaxamento na
disciplina de pagamento, o que pode

estar associado a um abrandamento das

condicdes de crédito.

No entanto, a economia mundial regis-
trou um choque significativo de incerteza
em 2018, guando o governo dos EUA
iniciou uma onda de politicas protecionis-
tas. Como resultado, o crescimento global
comecou a desacelerar e o DSO caiu em
1 dia para 65 dias em 2018, um sinal de
que as empresas adotaram uma aborda-
gem cautelosa em relacdio ao comporta-
mento de pagamento de seus clientes. A
Figura 1 mostra que, quando o cresci-
mento do PIB é sélido, as empresas ficam
menos preocupadas com seu DSO, pois
veem sua receita aumentar e, portanto,

enfrentam condigdes menos rigorosas em
termos de disponibilidade de caixa para
sua atividade. Por outro lado, as
condicdes de crédito B2B geralmente se
restringem quando o crescimento global
enfraquece, reativando a necessidade de
disciplina nos pagamentos. Nossa
previsdo é de que o crescimento global
desacelere em 2019 para +2,9% a/a em
comparacgdo a +3,1% a/a em 2018. Como
resultado, o DSO provavelmente continu-
ard sua tendéncia de queda, atingindo a
média de 64 dias em 2019.

Figura 1: Mudanca no DSO Global e no crescimento do PIB global
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2 O cdlculo do Day Sales Outstanding (DSO), também chamado de prazo médio de pagamento, mede o nimero de dias que uma empresa leva para receber dinheiro de suas vendas a crédito. O indice é calculado dividindo os recebiveis pela receita total
de uma empresa em um ano e multiplicando-os por 360. Nossos cdlculos sdo feitos a partir de uma amostra de 25.000 empresas listadas em 20 setores e 36 paises extraidas do banco de dados da Bloomberg.
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CHINA LIDERA A LISTA
MAIS UMA VEZ

Figura 2: Nivel do DSO e dispersdo por pais em 2018
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Fonte: Bloomberg, Euler Hermes

Na China, uma em cada quatro empresas  relevancia maior do shadow banking e incluindo a Grécia (91 dias), a Itdlia (86

€ paga apenas apds quatro meses. com mais dificuldades para pequenas  dias), Marrocos (84 dias), Turquia (79
Embora tenha conseguido reduzir seu e médias empresas no setor privado, dias), Espanha (78 dias) e Franca (73
DSO (em -1 dia em 2018 em relacdo a em relacdo ao acesso ao crédito. Dois  dias).

2017), a China mais uma vez registrou o outros paises asidticos importantes, o
prazo médio de pagamento mais longo Japédo e a india, também viram o seu
do mundo (92 dias). Esse alto nivel de DSO subir acima da média mundial
DSO reflete o papel das empresas para 71 e 67 dias, respectivamente.
chinesas como “bancos invisiveis” no nivel  Esse tipo de padrdo pode refletir uma
doméstico e também para seus principais  regionalizacdo do ciclo econémico na
parceiros comerciais na Asia. Isso é Asia, que estd mais isolada da desacel-
consistente com um sistema financeiro eracdo do crescimento global. A China
menos maduro e menos aberto, com uma € seguida por paises mediterrdnicos,
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UMA DIVISAO NORTE-SUL SURGE
QUANDO SE OLHA PARA A MUDANCA

NO DSO

A América do Norte conseguiu encurtar seu
DSO, o que significa que suas empresas
tiveram um desempenho muito bom,
especialmente no Canadd. Analisando as
mudancas no DSO entre 2017 e 2018,
identificamos dois agrupamentos claros:

Paises do Mediterrdneo, que estdo no fim
da fila (Figura 3, canto superior direito):

O DSO na ltdlia, Franca, Grécia e Espanha
deve ser observado com cuidado, pois a
tendéncia estd claramente seguindo o
caminho errado. As empresas nacionais
estdo de volta com o mau hdbito de serem
pagas com atraso por seus clientes. Esse é
um sinal preocupante, j& que os fundamen-
tos da divida publica e privada continuam
deteriorados, enquanto o crescimento
global e o comércio estdo desacelerando.
Essa pode ser outra representacdo do
atraso tradicional de agentes econdmicos
europeus em adaptar-se a novas tendén-
cias no ciclo econémico global.

Paises nérdicos e a América do Norte, que
estdo a frente (Figura 3, canto inferior
esquerdo): O Canadd e os EUA registraram
um declinio do seu DSO em 2018, apesar
dos niveis serem estruturalmente mais
baixos em comparacdo com o resto do
mundo. Isso reflete as preferéncias culturais,
o fato de que as empresas tém bastante
caixa disponivel e, possivelmente, o fato de
que as empresas sdo muito mais
avangadas do gue suas parceiras europe-
ias. Enquanto isso, a Noruega, a Suécia, o
Reino Unido, a Alemanha, a Polénia e a
Bélgica lograram um DSO mais curto,
apesar do enfraquecimento das condicdes
econdmicas. Esses paises conseguiram
manter a disciplina de pagamento de seus
clientes, antecipando uma desaceleracdo
ascendente do crescimento e adaptan-
do-se as rescentes dificuldades na indUstria
automobilistica.

Fora desses agrupamentos, a Holanda
registrou uma deterioracdo notdvel do
seu DSO (+4 dias em 2018), mas
permaneceram abaixo da média
global. A Austrdlia também apresentou
um DSO menor do que a média global,
como resultado da queda na maioria
dos precos de commodities no Ultimo
ano. Enquanto isso, a crise econémica
na Turquia encurtou o DSO em 3 dias.

As empresas turcas estdo claramente
tentando garantir seus saldos de caixa
sendo pagas rapidamente. Tanto no
Reino Unido quanto na Turquia, o declinio
do DSO estd associado ao estreitamento
das condi¢Bes de crédito, que tradicional-
mente acompanham os contextos
macroecondmicos, sendo caracterizadas
por um nivel extremamente alto de
incerteza.



Figura 3: DSO e mudanca no DSO por pais (36 paises)
100
China®
90
80 Turquia
Arabia Saudita
§ Taiwan
o
oVl
w 70 . ~
) Roméniq ngapura Jap&o
©
5 X ___ GLoBAL -
— e
é ! Coreia do Sul
! X Hong Kong
2 60 ! :
< ! BélgicaX Chile Polonia
3 |
[a) 1
1 Nor;1<egc1 Reino Unido Alemanha
1
1 Canaddll + oUS
5 [ | -
Sui
: @4
N Africa do Sul
40
30
-6 -4 2

Fonte: Bloomberg, Euler Hermes

0

= Morocco

Brosil\\\
Bulgclrilu

Suecm. B Russia
1
1 Austrdlia

1
Dinamaqrca
1

. 1
Austria 1

DSO aumentando

= [t4lia
1

e ————

——— e —————

Globql average (65 days)

@ Holanda

09 May 2019

2

Mudanc¢a no DSO (2018vs. 2017, em nimero de dias)



The View by Euler Hermes Economic Research

SETORES B2C E B2B PRECISAM LIDAR
COM DESTINO DIVERGENTE DO DSO:
VAREJO E O PONTO FORA DA CURVA

Em 2018, os setores eletrénico, maquindrio  como o tamanho dos investimentos, devido  tipos de investimentos.

e construcdo continuaram com os mais ao aumento da competicdo e o dominio de
longos prazos de DSO: 89 dias, 86 diase  negdcios B2C, obrigando outras empresas
82 dias, respectivamente, em um média, a serem mais brandas com seus parceiros.

bem acima da média global de 65 dias.

O setor de construcdo atualmente estd No setor de maquindrio, o nivel de DSO
enfrentando dificuldades a nivel global também estd elevado, pois os compra-
devido ao aumento de insolvéncias. dores neste setor levam um tempo maior

O DSO no setor de eletrénico estd t&o alto, para gerar receita para pagar grandes

Figura 4: Nivel de DSO e dispersdo por setor em 2018
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Figura 5: DSO e mudanca na DSO por setor (20 setores)
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Olhando para a mudanca no DSO,
novamente identificamos dois agrupa-
mentos:

Industrias B2C apresentam mudancas
no DSO acima da média global (Figura
5 direita): As empresas dos setores de
transporte, bens de consumo, agricola e
de telecomunicacdes tém uma capaci-
dade maior de impor novas condigcdes
de pagamento, quando necessdrio, em
comparacgdo as empresas B2B Por isso,
elas sdo mais propensas a conceder
prazos mais longos de pagamento por
razBes comerciais, se considerarem que
o ciclo ndo estd sendo muito deteriorado
De fato, em uma perspectiva macroeco-
némica, como estamos em uma fase
final do ciclo, e como elas estdo expos-
tas a flutuagdes econdbmicas em caso de
atraso Nos pagamentos, as empresas
B2C podem ser incitadas a continuar
propondo condi¢des de pagamento

mais flexiveis. O caso do setor
farmacéutico é um pouco especifico. Os
fabricantes de medicamentos sofrem
frequentemente com um DSO elevado,
mas essa situacdo estd ligada & sua
base de clientes que lida principalmente
com sistemas de seguro de salde
publicos. Felizmente, os laboratérios
geralmente estdo repletos de grandes
reservas de dinheiro e podem aguentar
mais tempo em termos de nivel de DSO.

IndUstrias B2B tém mudancas no DSO
abaixo da média global (Figura 5, a
esquerda): Empresas de construcdo civil,
mdquinas, metais e energia, bem como
eletronicos, sdo mais direta e precoce-
mente afetadas pela flutuacdo do ciclo
econdmico. Esses tipos de empresas e
setores sdo mais ciclicos por natureza.
Eles j& observaram uma desaceleracdo
global do crescimento, o que significa
que haverd dificuldades

econdmicas futuras como resultado, as
empresas, com medo de serem pagas
muito tardiamente, encurtaram seu DSO
em 2018. Empresas de produtos quimicos e
automotivos conseguiram manter niveis
estdveis de DSO, apesar do acimulo de
barreiras para os fabricantes de
automadveis que lidam com o rigor dos
novos padrdes de poluicdo.

Um ponto fora da curva: O varejo deve ser
observado com cuidado, embora mostre o
menor nivel de DSO em comparacdo a
todos os outros setores. O DSO do varejo
despencou em média 5 dias no ano
passado. Como o modelo de negdcios do
setor estd sendo virado de ponta cabeca,
ele reforcou fortemente suas linhas de
cheque especial. Esse aperto pode afetar
os principais fornecedores, forcando os a
conceder prazos de pagamento maiores
aos varejistas.
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DECLARACOES PREDITIVAS

As declaracdes aqui contidas podem incluir prospectos, declaracdes de expectativas futuras e outras declaracdes preditivas
baseadas nas visdes e hipdteses atuais da gestdo e envolvendo riscos e incertezas conhecidos e desconhecidos. Os resulta-

dos, o desempenho ou os eventos reais podem apresentar diferencas materiais em relacdo dqueles expressos ou implicitos

em tais declaracdes preditivas.

Tais desvios podem ocorrer, sem limitacdo, devido a (i) alteracdes nas condicdes econdbmicas gerais e na situacdo de
concorréncia, especialmente no negdcio e nos mercados essenciais do Grupo Allianz, (i ) desempenho de mercados
financeiros (especialmente eventos de volatilidade, liquidez e crédito no mercado), iii ) frequéncia e gravidade de eventos
de sinistro segurados, incluindo aqueles decorrentes de catdstrofes naturais, e o desenvolvimento de despesas com perdas, (
iv ) niveis e tendéncias de mortalidade e morbidade, (v) niveis de persisténcia, (vi) especialmente no setor bancdrio, a
extensdo de calote s, vii ) niveis de taxa de juros, viii ) taxas de cdmbio, incluindo a taxa de cémbio euro/délar dos EUA, ix)
alteracdes nas leis e regulamentos, incluindo regulamentos fiscais, (x) o impacto de aquisicdes, incluindo questdes de
integracdo relacionadas, e medidas de reorganizacdo, e (xi) fatores competitivos gerais, em cada caso ou em uma base
local, regional, nacional e/ou glob al. Muitos desses fatores podem ser mais provdveis, ou mais pronunciados, como resulta-
do de atividades terroristas e suas consequéncias.

SEM DEVER DE ATUALIZAR

A empresa ndo assume nenhuma obrigacdo de atualizar qualguer informacdo ou declaracdo preditiva aqui contida, salvo
por qualquer informacdo cuja divulgacdo seja exigida por lei.



