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PUBLICACOES ECONOMICAS COFACE

Coface realiza estudos de
pagamento para diversas
economias, incluindo
China, Marrocos e
Alemanha. Esta pesquisa
marca a primeira edicdo
desse estudo no Brasil,
cujo objetivo é entender melhor os habitos
de pagamento corporativos no pais e a
saude de sua economia.

Atualmente, as empresas brasileiras se
deparam com um ambiente desafiador. O
PIB sofreu uma contracdo acumulada
estimada em 7,4% durante o periodo de
2015 e 2016. As condicbes de crédito
deterioraram, em um cenario onde a oferta
ficou mais restrita e a taxa de juros mais
alta (tendéncia finalmente comecou a ser

"MM h‘ o ) e

revertida em outubro de 2016). Além disso,
a Operacao Lava-Jato — a maior e mais
longa investigacdo de corrupcado ja feita
pela Policia Federal brasileira — teve um
papel importante na situacao econdmica
do pais. Ela ndo so influenciou o
desempenho de grandes conglomerados
envolvidos no escandalo, como também
impactou a atuacdo de empresas que
dependem de vendas para os grupos sob
investigacdo. O ano de 2017 estd soé
comecando, e a previsdo do PIB deste ano
nao é promissora. Embora a economia
deva sair da recessao, o crescimento deve
ser limitado a 0,4%.

O ambiente econdmico desafiador
ofuscou o comportamento de pagamentos
das empresas. Nosso estudo sobre

MARCO 2017

pagamentos revelou que, em 2015, 75% das
empresas entrevistadas receberam de seus
clientes solicitacbes de prorrogacao de
pagamento. Além disso, a maioria (58%)
dos entrevistados notou um aumento em
suas taxas de inadimpléncia em 2015, em
comparacdo com 2014. O resultado para
2016 foi mais dividido. De acordo com a
pesquisa para 46 % das empresas a
experiéncia de pagamentos em 2016
sofreu uma deterioracdo, em comparacdo
ao ano anterior. A mesma porcentagem
informou que a situacdo se manteve
estavel em 2016, enquanto uma minoria de
8% notou melhorias.
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América Latina

" OS PARTICIPANTES

Gréfico n° A Pesquisa de pagamento, composta por 22 perguntas,
raficon° 1 X A

Principais setores de atuacio foi conduzida em 2016, com uma amostra de 126
empresas. Entre os entrevistados (grafico 1), 27% eram
do segmento de manufatura, 18,3% eram do setor de
prestacdo de servicos, 14,3% do varejo, 8,7% do setor
agroalimentar e 7,1% do setor de quimicos. Juntos, esses
cinco setores representam 75,4% da amostra.

W Manufaturados

M Servigcos

Em relacdo ao tamanho das empresas entrevistadas
(gréafico 2), a maioria (28 %) possui um faturamento
anual superior a R$ 175 milhdes (aproximadamente US$
52,5 milhdes). As empresas com vendas na faixa entre
R$ 100 e 175 milhdes representam 17% do total, assim

M Varejo
Agroalimentar
M Outras industrias

Produtos quimicos

mn como as empresas com faturamentos inferiores a R$ 3
Industrias extrativas milhdes. Em relagdo ao numero de funcionarios (grafico
B Construgdo 3), a proporcao de empresas nas faixas de até 20
 Transporte funcionarios, entre 21 e 100 e entre 101 e 500, foi muito
W Hotéis e restaurantes semelhante, representando 26%, 22% e 26%,
M Financas e atividades respectivamente.
de seguros

Por fim, no que tange ao mercado de atuacdo, apenas
Fonte: Coface 13% das empresas entrevistadas tém como principal
foco a venda para o mercado externo. Isso estd de
acordo com a natureza muito fechada da economia
brasileira, com poucos acordos comerciais e com um
total de exportagdes responsavel por apenas 12,8% do

PIB.
Gréfico n° 2 Graficon® 3
Faturamento (ano 2075) Numero de funcionarios (ano 2075)
30 28 30 o
26% 26%
25 25
22%
204 47 17 20 ~ 18%
15 A 15 4
10 ° ° 9 10 8%
5 6
N I I N
0 4 T 0 T
S & & & ¢ & P S & & S, . P« A% O A%« A% O L S
&’ 2t ° e X @ P AN e @ X I & @ < O O & o
O X PRSI @ @R & D & D RSP & X W& @ @ .J o RN
“i‘&%@ (2 K & \0@ @Of@& @o% < o\ooé‘ g & °qv;‘° @(\O &@\o {O&@\o g\ék & @be&\)&\o
® N - ® & & ® < %000

Fonte: Coface Fonte: Coface



PANORAMA
GRUPO

PRATICAS E
COMPORTAMENTO
DE PAGAMENTO

A concessdo de vendas a prazo é uma pratica
muito comum no Brasil. Quase toda nossa amostra
(97%) oferece essa possibilidade a seus clientes. A
principal razdo (grafico 4) (56%) é a concorréncia
extremamente alta no mercado. Exigéncias de
clientes (26%), liquidez apertada de clientes (13%)
e conveniéncia (10%) também figuraram entre os
motivos mencionados. No entanto, tivemos um
numero surpreendentemente baixo de empresas
qgue citaram problemas de liquidez de clientes
(mesmo com um ambiente macroeconémico
fraco). A economia passou por uma forte recesséo
(é previsto que o PIB tenha diminuido 7,4% em dois
anos até 2016) e as condicdes apertadas de
crédito. O spread bancadrio médio referente as
operacdes com recursos livres destinados ao
segmento de pessoas juridicas atingiu 16,9% ao ano
em dezembro de 2016 - um aumento de 1,9 pontos
percentual em 12 meses.

O método usado com majs frequéncia para
pagamento de contas (grafico 5) é o boleto
bancario (61%), seguido pela transferéncia bancaria
(36%) e, finalmente, pagamentos com cheque (3%),
uma prética que vem perdendo popularidade ao
longo dos anos. Além disso, para 87% dos
part|<:|pantes o0 prazo médio de vendas (grafico 6)
é inferior a 90 dias, com a maior parte no intervalo
entre 30 e 60 dias (43%)

Claramente as empresas ndo estdo imunes a crise.
Para exemplificar, 75% de nossa amostra relatou
ter recebido solicitacdes de prorrogacdo de
pagamentos durante o ano passado. Além disso, a
maioria (58%) dos entrevistados notou um
aumento em suas taxas de inadimpléncia em 2015,
em comparacdo com 2014. O resultado para 2016
foi mais dividido. Notou-se que as experiéncias de
pagamento foram se deteriorando, em
comparacdo ao ano anterior, em 46% das
empresas. A mesma porcentagem argumentou que
o indicador permaneceu estdvel em 2016, enquanto
apenas uma minoria de 8% notou melhoras.

Grafico n° 4
Principal razédo para a oferta de ventas a prazo
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Graficon® 5
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Grafico n° 6
Prazo médio de vendas a crédito
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Também vale mencionar que a grande maioria (79%)
alegou que, em média, os atrasos ndo excedem 30 dias
(gréfico 7). Os atrasos em pagamentos superiores a 60
dias foram responsaveis por apenas 7% da amostra
total. Por fim, a proporcao do montante vencido sobre
o faturamento total (grafico 8) oferece um bom
indicativo dos riscos aos quais as empresas se expdem.
Apenas 13% das empresas relataram uma proporcao
maior que 5%. A maioria dos participantes (39%)
relatou que os atrasos representam entre 0,5% e 2% de
seu faturamento.

Dificuldade financeira foi o principal argumento (57%)
informado pelos clientes ao solicitarem extensdes de
pagamento (grafico 9). As altas taxas de inadimpléncia
em suas proprias carteiras de clientes foram a segunda
maior razao, seguida por problemas de gestdao de
clientes.

Também perguntamos aos participantes sobre os
principais fundamentos (econdmicos ou politicos) que
impactaram o desempenho de seus clientes. As seis
possiveis respostas eram (grafico 10): a recessdo
econdmica, a instabilidade politica, os mercados
externos, as taxas de juros altas, as taxas altas de
desemprego e outros motivos. Entre essas respostas, a
recessdo foi citada por 81% dos entrevistados, seguida
pelo cenéario politico turbulento (6%) e “outros motivos”
(também com 6%).

O PIB tem diminuido j& ha sete trimestres seguidos,
acumulando uma queda de 4,4% nos quatro trimestres
que antecedem o 3T2016. Além disso, os numeros
preliminares sugerem que o Ultimo trimestre de 2016 foi
marcado por mais uma queda. A Coface prevé uma
peguena recuperacao de 0,4% no PIB em 2017.

Grafica n° 10
Crescimento do PIB no Brasil
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Principal motivo para vendas a prazo

e P|B acumulado de 12 meses

0.5%

Fonte: Coface

B Inadimpléncia alta em seu
portfdlio de cliente

M Dificuldades financeiras
dos clientes

B Problema de gestao
de clientes

M Outros
I Disputas comerciais

M Ineficiéncia na transferéncia
de fundos/no sistema bancario

Fonte: Coface

em=» P|B em termos trimestrais

4T2014 172015 272015 372015

-4.7%

172016

-4.4%
-4.8%

272016 372016

Fonte: IBGE



PANORAMA
GRUPO

Grafico n° 11
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A instabilidade politica (grafico 11) é alta e é improvavel
que a situacdo seja mitigada em curto prazo. A
Operacao Lava-Jato, que realiza investigacdes desde
marco de 2014, estd no centro dessa instabilidade. A
Policia Federal brasileira investiga escandalos de
propina envolvendo a estatal Petrobras, os grandes
conglomerados econdmicos e diversos politicos. No
que diz respeito a medidas tomadas no caso de ndo
pagamento (grafico 12), a grande maioria (78%)
acredita que a negociacdo amigavel é a ferramenta
mais eficaz, 12% mencionou o protesto e 7% a
intervencéo de terceiros.conglomerados econémicos e
diversos politicos. Embora ndo tenha sido a causa
oficial do impeachment da ex-presidente Dilma
Rousseff em agosto de 2016 (ela foi deposta pela
violacdo da lei de responsabilidade fiscal), a divulgacao
de que politicos de seu partido (PT - Partido dos
Trabalhadores - de esquerda) estavam sob
investigacdo teve um papel decisivo. (@]
vice-presidente, Michel Temer (PMDB, centro), foi
empossado, mas a atmosfera politica pouco melhorou.
Isso ndo estd associado somente aos apoiadores
remanescentes de Dilma, mas também pelo fato de
integrantes do partido de Temer também estarem sob
investigacdo na Operacdo Lava-Jato. A instabilidade
politica no Brasil claramente puxou o freio de méao de
sua recuperacao econdmica.

1/ O indice EPU (Economic Policy Uncertainty) foi desenvolvido por
Baker, Bloom e Davis. Ele foi criado com base no nimero de
palavras-chave que definam incerteza, encontradas na imprensa
do pais estudado. Ele se relaciona com trés diferentes campos:
economia, politica e incerteza. Esses grupos sdo subdivididos em
categorias diferentes, como gastos publicos, normas financeiras e
seguranc¢a nacional.
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Fonte: Economic Policy Uncertainty

O indice de incerteza politica (EPU, em inglés)
comprova essa Vvisdo ( quanto mais alto, pior). Desde o
inicio da operacédo lava jato até dezembro de 2016, o
indice aumentou cerca de 247 pontos.

No indice Doing Business 2017, do Banco Mundial, o
Brasil figura na 372 posicdo entre 190 economias em
relacdo a facilidade de cumprimento de contratos. Por
exemplo, em média, sdo necessarios 731 dias para a
resolucé&o de uma disputa a um custo de 20,7% do valor
da divida. Como comparacao, a média para a regido da
América Latina é de 749 dias, a um custo de 31,3%.

Grafico n° 12
Ac¢do mais eficaz em caso de ndo pagamento
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No caso de insolvéncia, a maioria das empresas
entrevistadas (58%) notou que o numero de
clientes que recorreram a recuperacdo judicial
aumentou no ultimo ano. Essa porcentagem esta
de acordo com as estatisticas recentes negativas
no Brasil. De acordo com a Serasa, o niumero de
empresas que recorreram a recuperacao judicial
aumentou desde 2015 (grafico 13), quando foi
relatado um aumento de 55% em comparacéo a
2014. O ano de 2016 nao foi diferente e houve
uma nova alta de 45% em relacdo a 2015.

Das empresas que informaram um aumento nos
casos de recuperacdo judicial entre seus clientes,
53% nao notaram mudancas no comportamento
do cliente antes do processo. Nos ultimos anos, o
pedido de recuperacdo judicial tem se tornado
cada vez mais comum no Brasil e esta afetando
empresas de varios portes e setores.

Em teoria, a recuperagdo judicial se encerra
guando a empresa atende a todos os requisitos
estipulados em seu plano de recuperacdo. No
entanto, na pratica, poucas empresas
conseguem se recuperar. Os periodos de
caréncia podem ser de dois anos, com altos
desdgios e parcelas de pagamento interminaveis.
De acordo com o indice Doing Business, a
resolucdo de insolvéncias no Brasil leva em
média 4 anos e custa 12% do valor devido, com
médias de taxa de recuperacao de 15,8 centavos
por ddélar. O processo ndo é eficiente até mesmo
guando comparado aos vizinhos emergentes. A
média da América Latina é de 2,4 anos, com
custo de 4,5% e uma taxa de recuperacao de 31
centavos por dolar.

BRASIL: PESQUISA DE PAGAMENTOS

Grafico n° 13
Numero de empresas que solicitaram recuperacao judicial
(acumuladlo no ano)
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B EXPERIENCIA DE PAGAMENTO POR SETOR

O contexto desafiador da economia brasileira
claramente teve um efeito muito negativo em
varios setores. Atualmente, a avaliagdo de
riscos setoriais da Coface ndo classifica
nenhum setor como de baixo risco no pais. Os
setores de papel e celulose e farmacéutico
(@ambos com risco médio) mostraram mais
resiliéncia do que outros. Ja& os setores de
metal, energia, construcdo, automotivo e
agroalimentar foram classificados como risco
muito alto.

Esse capitulo do relatdrio analisa os dados da
pesquisa de acordo com setores. Como a
amostra de determinados setores € muito
limitada, os quatro segmentos com menor
representatividade (Transportes, hotéis e
restaurantes, servicos financeiros e
seguradores e industria de extrativismo) sdo
considerados nesta parte como “outras
industrias”.

I I I I I I I I I I I
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Gréfico n° 14
Prazo médio de vendas a prazo por setor
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Grafico n° 15
Atrasos por setor
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Grafica n° 16
Distribuicdo de dias de pagamento em atraso por setor
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A média dos prazos de venda a crédito
diverge entre os setores (grafico 14),
embora ela ndo ultrapasse 60 dias na
maioria dos casos. Apenas os setores
de construcdo e agroalimentar
concederam periodos de crédito
maiores que 120 dias. Curiosamente, o
Unico setor que nao relatou periodos
de venda abaixo de 60 dias foi o de
construcao.

Em termos de comportamento de
pagamento por setor (grafico 15), os
atrasos parecem ser frequentes em
quase todos os setores. O setor detie
o de construcdo foram os mais
afetados, j& que todas as empresas
(100%) relataram problemas de
pagamento. Surpreendentemente, o
setor menos afetado foi o de varejo,
com 36,8%. De certa forma, esse € um
resultado inesperado, devido ao baixo
desempenho do varejo recentemente
(-6,2% em 2016 ). As vendas no setor
foram influenciadas pela alta do
desemprego (taxa média de
desemprego de 11,5% em 20160u +3.1
pontos percentuais em um ano). No
entanto, deve-se notar que nosso
banco de dados limitado pode ter
influenciado esse resultado.

A média de dias de atraso por setor &,
em grande parte, de até 30 dias. Os
Unicos setores que relataram atrasos
superiores a 121 dias foram os de
construcao e agroalimentar. Ambos
trabalham com prazos de pagamento
relativamente mais longos, conforme
vimos no grafico anterior. Por fim,
também é interessante notar que
nenhum dos casos analisados nesta
pesquisa excedeu 150 dias.
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