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Resumo

Este survey identifica e descreve as intengdes ocultas de executivos nas micro acdes de quebra
de contratos mercantis. Na hipotese de falta de caixa, o risco moral direciona o surgimento do
fendmeno da selecdo reversa - “fogo amigo” - contra fornecedores de crédito. Nessa situacéo,
os devedores podem filtrar credores que ndo receberdo seus créditos comerciais no
vencimento. Uma amostra ndo probabilistica, coletada em cross section, com 154 firmas néo
listadas em bolsa forneceu dados sobre as préaticas de delinquéncia financeira, os motivos e 0s
fatores latentes que direcionam tal comportamento. As evidéncias mostram que Se 0S
executivos tiverem que inadimplir, o governo serd a primeira vitima, depois bancos e por
ultimo, os fornecedores. A frequéncia de atraso a fornecedores é de 87% e ha punicdo nesse
caso. A falta de liquidez, os altos custos de transacdo junto a bancos e administradoras de
cartdo de crédito, bem como o estilo de politica de cobranca do fornecedor sdo os motivos
mais influentes do atraso de pagamento do TC. Entre os credores comerciais, o fator de maior
importancia é o registro do boleto no sistema de cobranca do banco. A taxa do custo efetivo
médio com penalidades cobrado por 462 fornecedores é de 8,70% ao més!

Palavras-chave: assimetria de informacgfes; custos de transacdo; delinquéncia
financeira.

Abstract

This survey identifies and describes the hidden agenda of executives in contract-breaking
micro actions. In the event of a lack of cash, the moral hazard provokes the emergence of the
phenomenon of reverse selection - "friendly fire" - against credit providers. In this situation,
borrowers can filter out creditors who will not receive their trade credits at maturity. A non-
probability sample with 154 companies that are not listed on the stock exchange provided data
about the practices of financial crime, the motives and the latent factors that direct such
behavior. The evidence shows that if executives are to default, the Government will be the
first victim, then banks and lastly, suppliers. The frequency of delaying payments to suppliers
is 87% and there is punish in this case. The lack of liquidity, the high transaction cost of
banks and credit card companies, as well as the policies of the supplier are the most influential
reasons of late payment of the TC. Among commercial lenders, the most important factor is
the registration of the payment order in the billing system of the Bank. The effective cost with
penalties is 8.70% per month!

Keywords: information asymmetry; transaction costs; financial delinquency.



Introducéo

O efeito dos executivos na definicdo de politicas gerais de finangas corporativas é
significativo, indiscutivel e estd bem documentado na literatura econdmica. No entanto,
conhece-se pouco sobre micro acfes especificas na area financeira, como sugerem Graham,
Harvey e Puri (2015). Este survey descreve tanto as praticas de comportamentos ocultos como
0s motivos de 154 executivos na escolha de credores de trade credit (TC), que sofreréo
atrasos nos recebimentos. Estima-se, ainda, a taxa efetiva mensal com custos das penalidades
financeiras (multa e juros de mora) decorrente dessa inadimpléncia. Além disso, agregam-se
novos conhecimentos empiricos a crescente e inovadora corrente de pesquisa que visa
compreender como as micro agdes dos dirigentes funcionam no interior das organizagGes
(Graham, Harvey & Puri, 2015), operando huma economia emergente.

Este estudo é o primeiro na literatura econémica financeira a tratar do tema, em nivel
especifico, do gestor individual (“efeito de executivos”). Uma das razdes dessa escassez de
estudos empiricos nesse assunto pode decorrer do fato de se tratar de um aspecto invasivo e
delicado sobre atitudes de executivos, 0 que requer cautela e estratégia na obtencdo de dados a
respeito. Até onde foi possivel pesquisar, ndo foram encontradas pesquisas que relatam as
praticas de acBes ocultas pela otica do delinquente financeiro, na escolha do fornecedor de TC
que ndo recebera o valor do crédito na data de vencimento. Além disso, ndo ha uma clara
compreensdo na literatura econémica financeira sobre 0 comportamento dos gestores quanto
as praticas de gestdo de contas a pagar de TC e das caracteristicas demograficas das firmas
associadas a essa questdo de inadimpléncia.

A selecdo adversa é uma questdo contratual critica e desafiadora tanto para ofertantes,
ex-ante a um contrato, como para demandantes de TC, em razdo da assimetria de informac6es
(Akerlof, 1970) entre o principal e o agente. Como decorréncia das transagdes comerciais que
usam esse canal de crédito, o principal enfrenta o problema de moral hazard na liquidacdo do
contrato. A ocorréncia de atitudes oportunistas de agentes, ex-post a operagcdo mercantil, tem
relevancia econdémica importante em razdo (1) do impacto negativo no fluxo de renda do
principal e (2) na reputacdo e custos de transacdo para o agente. O atraso de pagamentos de
TC é um ato de delinquéncia financeira conduzido — unilateralmente — pelo devedor contra o
credor. Nesse caso, 0 devedor faz a selecdo reversa do fornecedor (fendmeno do “fogo
amigo”) que nao recebera pontualmente seus créditos. Conforme intuicdo de Akerlof (1970),
tais eventos podem levar ao desaparecimento do mercado de TC.

O mercado de TCs movimenta um volume financeiro significativo em nivel global e
em diversos contextos de mercado. Segundo o Financial Times, em 2007, o TC financiou
aproximadamente 90% da transacdo mundial de mercadorias, com um valor estimado em
US$25 trilhdes. Para se ter uma nocdo da relevancia do tema no contexto internacional, essas
operacdes envolveram recursos financeiros da ordem de 69% e de 52%, sob a forma de ativos
e passivos circulantes, respectivamente, em micro e pequenas empresas espanholas (Garcia-
Teruel; Martinez-Solano, 2007); da ordem de 41% da divida total para firmas de porte médio
no Reino Unido; de 35%, nos EUA, e, aproximadamente, 50% da divida de curto prazo tanto
para firmas britanicas como norte-americanas (Cufiat, 2007). No Brasil, Carvalho e Schiozer
(2012) encontraram que % das MPEs brasileiras fazem 50% ou mais de suas compras a prazo
(em meédia, 67,6% das compras séo realizadas por meio de TCs).

No entanto, parte substancial dos devedores de TC incorrem no moral hazard e
guebram os contratos com seus fornecedores. Essa liquidagéo ineficiente dos contratos € (1)
heterogénea entre as firmas;(2) sinaliza risco de perdas;(3) pode provocar crises de liquidez
no credor e esta associado a (4) diversas caracteristicas organizacionais e comportamentais
dos lideres de negdcios. Peel, Wilson e Howorth (2000), além de Carvalho e Schiozer (2012)
descobriram, respectivamente, que 89% de firmas industriais britanicas e 80% de MPEs
mineiras e paulistas atrasaram, com alguma frequéncia, o pagamento do TC a seus
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fornecedores, e que, no Reino Unido e na Unido Europeia, as firmas de grande porte e as
publicas eram as piores delinquentes. Para Peel et al. (2000), esse comportamento pode ser
parcialmente explicado pela auséncia de legislacdo,em paises da zona do Euro, que permitisse
ao credor o direito de cobrar juros de mora e outras penalidades dos devedores. Em
complemento, Howorth e Westhead (2002), bem como Carvalho e Schiozer (2012),
encontraram evidéncias em MPEs britanicas e brasileiras (estados de Minas Gerais e de S&o
Paulo) de que as praticas de gestdo de credito e de cobranca e, ainda, de capital de giro,
diferem de acordo com o porte das firmas.

Além disso, outros aspectos como o nivel de desenvolvimento e de eficiéncia do
mercado financeiro, de crédito e de capitais de um pais (Demirguc-Kunt & Maksimovic,
2002) e o estagio de desenvolvimento das economias afetam diretamente o ambiente de
negdcios das empresas (Fisman & Love, 2003), podendo explicar parcialmente como as
firmas se financiam e investem. Nesse cenario, o que prepondera no mundo real sdo mercados
financeiros com falhas e ineficiéncias na alocagéo de capital para as firmas. Nesses ambientes,
as firmas ndo financeiras (inddstrias, varejistas e distribuidores), com mais acesso ao mercado
de crédito e com menor custo de capital e/ou capitalizadas, assumem o papel adicional de
intermediarios financeiros, ofertando TC vinculados a venda de produtos.

Isso posto, foi estruturado um questionario com base na literatura de assimetria de
informacBes (Akerlof, 1970), de TC (Petersen & Rajan, 1994), de custos de transacédo
(Williamson, 1979) e de gestdo financeira (Weston & Brigham, 2000) para documentar as
opinides e percepcBes de dirigentes e coletar dados de firmas privadas e ndo listadas na
BM&FBOVESPA. O instrumento de coleta consiste em blocos de perguntas sobre o grau de
controle financeiro de curto prazo, 0s motivos para atrasar pagamento a credores, o nivel de
importancia de fatores especificos associados a escolha de fornecedor que sofrerd a
delinquéncia, os dados com despesas por quebra de contratos (multa e juros de mora), bem
como caracteristicas demogréaficas das firmas. Especificamente, foram criadas escalas com
proxies do moral hazard para captar as praticas de micro acdes empregadas por devedores na
selecdo de fornecedores que ndo receberdo pontualmente seus créditos, tendo em vista:

1) Verificar se ha, ou ndo, uma pecking order de obrigacGes na selecdo de credores
distintos (bancos, governos e fornecedores);

2) Revelar os motivos que podem levar as firmas a ndo cumprirem contratos de créditos
com fornecedores;

3) Mostrar evidéncias empiricas, em nivel doméstico, da taxa efetiva mensal (CET) das
despesas com penalidades (juros de mora, multas e/ou comissao de permanéncia) para
firmas delinquentes.

Os resultados mostram importantes insights com implicacdes empiricas e tedricas para a
literatura do risco moral em contratos mercantis e em finangas corporativas. Reporto que nas
firmas dessa amostra particular, a delinquéncia financeira segue uma hierarquia. Se 0s
dirigentes necessitarem adiar os pagamentos aos credores de natureza diferentes, escolhem,
prioritariamente, os valores devido aos governos, seguido por bancos e fornecedores. Esse
comportamento pode ser explicado com base nos fundamentos dos custos de transagéo, de TC
e de agéncia. A preferéncia pelo governo ocorre porque o 6nus financeiro é inferior as demais
fontes de capital e também porque o processo legal de cobranca é lento. Em adigéo,
constatou-se, ainda, que o relacionamento com bancos e fornecedores, o poder de mercado, a
reputacao e a possibilidade de interrupcdo imediata de capital financeiro e de mercadorias sao
fatores determinantes que afetam a selecéo reversa dos demais credores.

As evidéncias mostram que ha uma variacdo importante nas praticas de delinquéncia
pelos executivos. O atraso de pagamento ocorre com alguma frequéncia em 87% das firmas
na presente amostra e, nesse caso, o fornecedor pune o cliente pela falha. Esse achado
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corrobora os resultados encontrados por Carvalho e Schiozer (2012) em uma amostra
brasileira, assim como por Howorth e Reber (2003) para empresas briténicas. Esse grau de
delinquéncia poderia ser explicado pelo fato das empresas ndo listadas em bolsa de valores
sofrerem restricdo de acesso ao crédito devido & sua elevada opacidade e assimetria
informacional (Rothschild & Stiglitz, 1976). Os dirigentes informam que 88% das firmas na
nossa amostra tiveram limites de crédito pré-aprovados e 69% contrataram empréstimos de
curto prazo nos bancos. Tais evidéncias possibilitam supor que o capital contratado junto ao
mercado institucional deveria ser alocado para atender as necessidades operacionais de curta
duracdo, honrando pontualmente, assim, suas obrigacdes. Tais dados contrariam, portanto, a
hipotese de falha de mercado no que tange ao acesso a liquidez pelas firmas com alta
opacidade informacional.

A falta de liquidez, os altos de transacdo junto a bancos e administradoras de cartdo de
crédito, bem como o estilo de politica de cobranca do fornecedor sdo os motivos mais
influentes do atraso de pagamento do TC. Os resultados permitem deduzir que 0s principais
motivos que podem levar os dirigentes do mesmo setor de atuacdo econémico a delinquéncia
das contas a pagar sdo a queda nas vendas a vista, a alta inadimpléncia de clientes, as taxa de
juros elevadas nos empréstimos de curto prazo e as praticas de cobranca ineficiente do
fornecedor. Quando se confrontam os motivos que podem atrasar 0s pagamentos e o custo de
transacdo decorrente daquela deciséo, os resultados sdo surpreendentes: seria esperado algum
trade-off entre essas variaveis, em razdo das elevadas taxas de penalidades financeiras
praticadas por ofertantes de TC, por quebra do contrato mercantil, mas,com significancia
econdmica, foram encontradas apenas trés associacdes entre 0s motivos e a taxa mensal de
penalidades cobradas pelo atraso. Ou seja, 0s encargos financeiros decorrentes de quebra de
contrato parecem ser irrelevantes para os respondentes na amostra da pesquisa.

Buscou-se analisar como o risco moral ocorre na relacdo de agéncia entre o delinquente
(o agente) e o credor (o principal). Mais especificamente, a ideia foi compreender como
acontece o “fogo amigo” do agente (comprador) sobre o principal (os fornecedores de TC). A
reputacdo e o relacionamento com o fornecedor parecem direcionar a sele¢do reversa de
credores. Os resultados revelam que 80% dos dirigentes pesquisados consideram importante
saber se o titulo de divida esta na carteira de cobranca registrada ou ndo. Esta informacao
sinaliza risco para sua reputacdo e para a qualidade de crédito junto ao sistema financeiro e
credores, pois 0 ndo pagamento no vencimento pode acarretar o apontamento ao cartério de
protesto e as empresas de avaliagdo de risco de crédito. Na opinido dos entrevistados, essa
perspectiva foi, também, quanto ao relacionamento privilegiado com o fornecedor. Para 70%
dos gestores esse aspecto é importante na decisdo de selecionar um fornecedor em detrimento
de outro. Acredita-se que a reciprocidade no relacionamento longevo com certo fornecedor
Ihe da o direito de escolhé-lo, pois o histérico de geracao de rendas seria levado em conta pelo
credor numa hipotese de interrupcdo de entrega futura de mercadorias.

Estimou-se o custo de transacdo no caso de falta de pagamento da obrigacao contratual.
Existem, geralmente, dois dnus nos boletos bancéarios: a multa e os juros de mora. A analise
aponta um custo efetivo mensal médio de 8,70% ao més (taxa de juros composta de 172% ao
ano!). Taxas de juros com essa ordem de grandeza sdo incompreensiveis para agentes que
operam em economias de mercado desenvolvidos.

Por conseguinte, este estudo torna-se relevante, pois os fundamentos econdmicos de
paises com mercado em transicdo geralmente apresentam distor¢es em relagcdo aos dos paises
desenvolvidos, onde sdo geradas as teorias seminais. Nessa perspectiva, as organizacgoes
daquelas economias se veem diante de situagdes de imperfeicbes de mercado que as
penalizam — como altas taxas de juros reais e de inflagéo, baixa protecdo institucional ao
credor, excessiva regulacao, restricdes de acesso ao mercado financeiro, de crédito e ao de
capitais, ainda incipiente e com poucas empresas.
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As firmas que sofrem restrices financeiras (custo de capital oneroso e volume de
crédito limitado) suprem suas necessidades de capital por intermédio de parceiros comerciais.
Parte delas unilateralmente adia o pagamento ao fornecedor, prolongando, dessa maneira, 0
prazo original do financiamento comercial.

O nivel de acesso das firmas ao mercado de crédito institucional estid associado a
maneira como essas se financiam. Howorth e Reber (2003) revelaram que o atraso de
pagamentos aos fornecedores em MPEs britanicas esta positiva e significativamente
relacionado a dificuldade de obtencdo de financiamento bancério e ao atraso de recebimento
dos clientes, e negativamente relacionado com o uso de fontes de financiamento de longo
prazo. Em complemento a essas evidéncias, os citados autores ensinam, ainda, que conhecer
os procedimentos de cobranca dos fornecedores (ageis e eficientes versus morosos e
ineficientes) direciona o devedor na decisdo da escolha do fornecedor que ndo recebera,
pontualmente, o valor do crédito contratado.

Os resultados deste estudo podem contribuir para a literatura de risco moral em
contratos comerciais em duas perspectivas: académica e gerencial. Na perspectiva académica,
a comunicacdo das novas evidéncias empiricas encontradas pode ser uUtil a comunidade
cientifica ao expor os fatores latentes associados a escolha de fornecedores que nédo receberao
pontualmente seus créditos a partir da percepcdo de executivos. Esses resultados podem ser
considerados novidade, pois constitui o primeiro trabalho no mundo a abordar esse tema
particular. Por conseguinte, conhecer a légica de atitudes oportunistas de executivos na pratica
amplia os saberes sobre as bases tedricas do problema de risco moral, de assimetria
informacional e dos fundamentos de custos de transagoes.

Na perspectiva gerencial, os resultados podem ser Uteis para que fornecedores de
crédito, analistas de crédito, investidores e empresas de servicos de protecdo ao crédito
entendam o comportamento de seus clientes e aperfeicoem suas praticas e mecanismos de
concessdo de crédito e de cobranca. Desse modo, podem reduzir os riscos de choques de
liquidez quando os compradores deixam de pagar, no vencimento, suas obrigacOes. Para
devedores, estes podem apropriar-se dos resultados para implementar mudancas operacionais
na administracdo do capital de giro e, portanto, melhorar a sua qualidade de crédito perante o
mercado.

Sequenciando esses antecedentes tedricos e empiricos sobre o tema, 0 artigo esta assim
estruturado: a secdo seguinte descreve os procedimentos aplicados no survey e a metodologia
aplicada aos dados; apds, vem a secdo que mostra os resultados obtidos, e a Ultima se¢do
conclui contrastando e comparando teoria e praticas identificadas por lideres empresariais.

Dados, procedimentos e instrumento de coleta de dados
Desenho do estudo

O foco do estudo s&o as praticas e as atitudes de dirigentes de firmas sobre a¢des ocultas
em atrasos de pagamentos de créditos comerciais. Esse levantamento foi realizado porque nédo
ha bases de dados publicas prontas e disponiveis sobre o tema. Nesse contexto, na pesquisa
foi estruturado — com sustentacdo na literatura de créditos comerciais, de economia das
informacdes, da relacdo principal-agente e de custos de transagcdo — um instrumento para
coleta de dados sobre controle financeiro, prioridades e motivos da delinquéncia financeira e
dos fatores considerados pelos dirigentes de firmas quando precisam escolher um fornecedor
gue ndo receberd em dia o TC contratado. Os dados utilizados nesse estudo sdo primarios e
foram obtidos exclusivamente de um levantamento andnimo com dirigentes e/ou proprietarios
de empresas mineiras e paulistas ndo listadas na BM&FBOVESPA.



Uma mensagem de apresentacdo do presente estudo foi circulada, com uma copia da
versdo inicial do instrumento de coleta de dados, entre colegas professores de finangas e de
métodos de pesquisa com surveys de forma a serem gerados comentarios, sugestdes e criticas
sobre a estrutura, o layout, a extensdo, a redacdo e a ordenacao dos itens do questionario. O
objetivo dessa etapa foi validar o conte(do do questionario entre pares, visando minimizar os
potenciais vieses (de aquiescéncia; de ndo respondentes; de straight-line e de respostas
socialmente desejaveis) a que estdo sujeitos as coletas de dados do tipo levantamento. Os
feedbacks variaram: aspectos sobre potenciais vieses, invasividade, redacdo e sequéncia das
perguntas. Tais contribui¢fes possibilitaram aperfeicoar a versdo preliminar do instrumento,
resultando, assim, na versdo utilizada no levantamento.

Em seguida, realizou-se um pré-teste dessa segunda versdo. Foram convidados — pela
conveniéncia do relacionamento — oito dirigentes de firmas de diferentes portes e setores de
atividade econémica para que respondessem e tecessem criticas sobre o questionario
proposto. O objetivo foi descobrir se haveria dubiedade na redacéo dos itens do questionério,
conhecer a opinido desses dirigentes sobre a interpretacdo e a clareza das perguntas, bem
como obter comentarios e notas sobre 0 modelo de escala a ser aplicado no levantamento.
Somente dois aspectos associados a custos de transacdo — sobre valor de juros de mora ao dia
e de multa em casos de atrasos —, foram anotados pelos entrevistados e considerados pelos
autores para compor a versao final da escala. A estrutura dessa versdo € composta por quatro
blocos de itens, a saber: i) dados socio-demograficos; ii) dados sobre acesso das firmas ao
sistema bancéario e da ordem de preferéncia em atrasar obrigac6es; iii) dados sobre motivos
que podem levar as empresas a praticar delinquéncia financeira e iv) dados sobre fatores que
podem determinar a escolha de fornecedores que ndo receberdo, pontualmente, seu crédito
comercial. A verséo final do instrumento usado para coleta de dados estd disponivel para
consulta no endereco https://pt.surveymonkey.com/s/VTT65SY .

Procedimentos de Coleta de dados

O modelo final do instrumento de coleta de dados foi acompanhado de uma carta
institucional de apresentacdo e de sensibilizacdo assinada pelo autor deste estudo. A coleta de
dados transversal foi realizada entre 03 de dezembro de 2013 e 10 de janeiro 2014. A escolha
da amostra foi ndo probabilistica, mas de acordo com a conveniéncia de acesso do
entrevistador aos dirigentes e/ou proprietarios das firmas. Dois meios de entrega dos dados,
ndo identificados, foram disponibilizados gestores : i) pela web,com questionario eletrénico
auto-administrado, em link especifico ou ii) por meio de entrevista, com questionario fisico.
Os dados registrados no formulério impresso foram coletados pelo entrevistador e transferidos
pela web no link acima mencionado. Verificou-se que ndo houve diferenca estatistica, em
nivel de significancia de 1%, entre as respostas obtidas pelos dois meios de entrega dos dados.
A duracdo média para preenchimento do questionério foi de 12 minutos.

O banco de dados final € composto por 154 firmas e 462 fornecedores de TC. Essas
firmas operam em 52 atividades econdmicas diferentes (CNAE). Destas, 88,6% estdo
sediadas no estado de Minas Gerais e 11,4% no estado de S&o Paulo. O resumo das
caracteristicas demograficas das firmas esta exposto no conjunto de Figuras a seguir.

A Figura 1 mostra a distribuicdo das firmas da amostra por setor de atuacdo. As
empresas varejistas sdo predominantes na amostra (53%). Os setores de servi¢o, de industria e
do atacado tém participacdo de 23%, 19% e 6%, respectivamente. Como se observa, as
empresas varejistas e de servi¢o, as quais operam com consumidor final, correspondem a
aproximadamente 75% das firmas respondentes. Isso sugere que uma proporgdo importante
delas pode demandar tanto crédito comercial como bancario para financiar suas necessidades
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A Figura 2 ilustra a distribuicdo do tempo em atividade das firmas. A maioria das
firmas da amostra, 53%, é jovem e opera no mercado ha menos de 10 anos. E possivel que 0s
dirigentes desse conjunto de empresas demonstrem maior vontade de crescer que o0s das
demais. Como consequéncia dessa dimensdo organizacional, o capital interno gerado pelas
operacOes pode ser insuficiente para atender a necessidade de financiamento e crises de
liquidez podem surgir nesta fase de vida da empresa. Nessas cirscunstancias, e se a firma vier
a sofrer ainda de restricdo ao crédito bancério, a delinquéncia financeira pode ser uma
contingéncia financeira inevitavel. Em contraste, 19% das firmas estdo em atividade ha mais
de 20 anos.

A Figura 3 mostra que 62% dos respondentes sdo os proprios donos do negdcios
enquanto 38% sdo gestores. Esses dados apontam que é pouco provavel a existéncia de
acentuados conflitos de interesses entre principal e agente nessas firmas.

Conforme destacaram Graham e Harvey (2001, p. 189) em seus levantamentos
empiricos, “the survey indicates that firm size significantly affects the practice of corporate
finance.” A quantidade de funcionérios foi utilizada como uma proxy do tamanho das firmas.
Esse critério segue o padrao de classificagdo do SEBRAE. Coerente com esse perfil, a maioria
(63%) das empresas éde micro e pequeno porte, 25% sdo de tamanho médio e 13% séo
grandes empresas.

Consistente com a hipdtese de assimetria informacional — de que quanto maior a falta
de evidenciacdo de informacdes, maiores sdo 0s riscos —, as empresas ndo listadas em bolsa de
valores podem sofrer de restricdo de acesso ao crédito institucional e, nessas condicdes,
deixarem de pagar suas obrigagdes se o capital interno for insuficiente.



Categoria do respondente Grafico 4. Participacdo das firmas por
tamanho
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Figura 3. Proporcédo de respondentes por funcéo Figura 4. Proporc¢éo de firmas por porte

Resultados

Acesso ao crédito bancario

A possibilidade de acesso das firmas ao sistema financeiro e de crédito pode ser
considerada alta. Os resultados mostram que 73% das organizacgdes tiveram limites de crédito
pré-aprovados nos 12 meses anteriores a este levantamento. Contudo, essa condi¢do nao é
suficiente para a efetiva contratacdo. Destas empresas, aproximadamente 25% sofreram
algum tipo de restricdo financeira quando necessitaram acessar empréstimos e/ou
financiamentos.

Os lideres de negdcios parecem controlar tanto os itens de tesouraria como as contas
circulantes. O fluxo de caixa € institucionalizado por 95% dos gestores. Os investimentos em
contas a receber e as fontes espontaneas de financiamento sdo mantidos atualizados por
praticamente todas as firmas (98% delas). Mesmo com esse elevado nivel de atualizacdo das
obrigacGes e dos direitos, o grau de descumprimento de contratos mercantis é elevado nas
firmas da nossa amostra; ou seja, 87% atrasam, com alguma frequéncia 0 pagamentos a
fornecedores.

Pecking order na delinquéncia financeira

Nesta dimensdo, explorou-se 0s possiveis comportamentos ocultos dos executivos no
tocante a ordem de prioridades de atraso de pagamentos aos trés clusters de credores:
instituicdes financeiras, fornecedores e governo. Perguntou-se aos respondentes: “se a sua
empresa tivesse que atrasar o pagamento de uma obrigacgéo financeira, quem vocé deixaria de
pagar em 1°, 2° e 3° lugar?”.

As respostas sinalizam que o comportamento dos executivos ndo é monolitico. Os
gestores nessa amostra apresentam um comportamento heterogéneo no que diz respeito as
eventuais falta de liquidez. A insuficiéncia de caixa das firmas para honrar 0s compromissos
com fornecedores, bancos e governo, pode ser, parcial ou total. Nos casos em que ha pouca
disponibilidade de caixa para quitar as obrigacdes financeiras e ha restricdo para acesso ao
crédito institucional; o gestor necessita fazer escolhas entre os credores que nao receberdo,
pontualmente, seus créditos. Ha& um claro tradeoff entre a qualidade do credito do delinquente
e os beneficios do uso, ndo autorizado, do capital de terceiros. Consistentes com 0s
fundamentos da teoria da pecking order (Myers & Majluf, 1984) e dos custos de transacao, 0s
dados mostram que os dirigentes da amostra tém uma ordem de preferéncia para



autofinanciarem, realizando apenas uma proporcdo de pagamento das obrigacdes totais no
vencimento.

Como pode ser visto na Figura 5, 39,38% dos executivos estdo propensos a usar,
prioritariamente, os recursos financeiros de impostos a recolher e de tributos devidos aos
governos como fonte de financiamento ndo autorizada. Uma explicagdo para esse
comportamento pode ser a morosidade no processo de cobranca das instituicdes do estado
devido as burocracias administrativas, legais e ao menor custo do capital cobrado pelo poder
publico (multas e taxa de juros de 1% ao més mais correcdo monetaria), em relacdo ao valor
de penalidade impostas pelos dois outros grupos de credores — bancos e fornecedores.

Em segundo lugar, 45,28% dos dirigentes das firmas preferem atrasar os compromissos
com as instituicdes financeiras, enquanto 34,59% escolheriam o governo e 20,13%, o0s
fornecedores. Na opinido de 52,53% dos executivos das empresas, 0s fornecedores seriam 0s
ultimos a deixar de receber em dia seus creditos. As diferencas porcentuais, para cada posicao
de ordem do credor, sdo estatisticamente significativas em nivel de p-valor < 1%.

Essa ordem de prioridade parece mostrar que, em situacBes de contingenciamento
financeiro parcial do devedor, o relacionamento com fornecedores — e ndo o custo de
transacdo, em caso de atraso, pode determinar (em parte) a decisdo dos dirigentes em
selecionar o credor que recebera em dia seu crédito. Outra razdo para esse comportamento
pode ser explicada sob a perspectiva da reputacdo do devedor. Entre os trés grupos de
credores, 0 governo parece explorar pouco o relacionamento com as firmas — como agentes
parceiros, de coleta de impostos e tributos. Em contraste, o contato frequente do comprador
com representantes comerciais dos fornecedores ganha importancia de destaque com o intuito
de garantir a continuidade de abastecimento de produtos, principalmente quando existem
poucos fornecedores e quando essa continuidade pode vir a ser interrompida pela falta de
pagamento. E ainda hd o fato de que os vendedores monitoram o0s clientes gerando
informagdes para ofertantes de TC.

Fornecedores
32 Lugar

Governo
W 22 Lugar
Bancos W 19 Lugar

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00%

Figura 5. Proporcéo de prioridades por tipo de credor
Captacao de recursos

No passo seguinte, procurou-se obter informacBes ocultas dos dirigentes quanto a
frequéncia do uso de fontes de capital interno e/ou externo para ter uma nocao da estratégia de
alavancagem financeira. Para isso, solicitou-se, primeiramente, que os dirigentes opinassem
sobre o atraso de pagamentos a fornecedores nas empresas do segmento de atuacdo de
mercado que exploram. Essa foi uma maneira indireta de saber o provavel comportamento
gerencial do gestor em casos de falta de liquidez. A ideia era deque a pergunta formulada com
esse enfoque captaria, indiretamente, a crenca do dirigente, de maneira espontanea e analoga a
acao que ele estaria propenso a praticar. A Tabela 1 mostra que 87% das empresas, atrasam,
com alguma frequéncia, o pagamento a fornecedores. Essa evidéncia é consistente com
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resultados encontrados por Howorth e Wilson (1999) em MPEs britéanicas, e por Carvalho e
Schiozer (2012) em MPEs brasileiras. A alta frequéncia de atrasos nos pagamentos a
fornecedores verificada nessa amostra sinaliza que, mesmo com a elevada proporcdo de
firmas com controle de fluxo de caixa e das contas a pagar e a receber, esses mecanismos
administrativos, por si s0, ndo sdo suficientes para garantir a liquidez.

Nesse contexto, € relevante conhecer a frequéncia de contratacdo das distintas fontes de
recursos de terceiros (bancos, sécios ou pessoas fisicas) por esses dirigentes. O nivel de
utilizacdo de uma certa fonte de empréstimo, nesse estudo, foi medido pela frequéncia de
contratacdo das diferentes fontes tradicionais de capital. A Tabela 1 as expde 0 panorama de
contratacdo de acordo com o uso de fontes de capital por rétulo (variando de 1, nunca usou, a
5, relativo a uso muito frequente). Os empréstimos para capital de giro sdo as fontes de capital
de uso mais rotineiro. Os resultados apontam que 88% dos dirigentes usam essa fonte de
recursos com alguma frequéncia e 78% deles declararam tomar recursos dos sécios em
situacdes de falta de liquidez temporéria. A captacdo de recursos de pessoas fisicas é a fonte
com menor frequéncia de uso. Para 55% dos executivos, esse capital € uma possibilidade a ser
usada para honrar o pagamento das obrigacbes da empresa. A dimensdo atraso de
pagamento a fornecedores registra, na nossa amostra, uma frequéncia de 87% entre 0s
respondentes. A magnitude deste evento dd uma nogdo das consequéncias econdmicas e
financeiras sobre os parceiros na mesma cadeia de valor.

Tabela 1

Frequéncia de préticas de gestédo

Préticas de gestdo financeira 1 2 3 4 5

a) atrasam o pagamento a fornecedores? 12,74% 47,13% 22,93% 13,38% 3,82%
b) tomam recursos emprestados em institui¢des financeiras para  12,10% 27,39% 32,48% 22,29% 5,73%
capital de giro?

¢) tomam recursos emprestados do(s) sécio(s)? 21,79% 39,74% 19,23% 16,03% 3,21%
d) tomam recursos emprestados de terceiros (pessoa fisica) 4522% 37,58% 12,10% 2,55%  2,55%

Nota. 1. Esta Tabela exibe as frequéncias de uso de fontes de fundos e de atraso pelas firmas da amostra. 2. Os
numerais significam: 1. Nunca; 2. Algumas vezes; 3.As vezes; 4. Frequentemente; 5. Muito frequentemente

Linhas especificas de créditos institucionais

Em outro bloco do questionério, foi solicitado aos executivos que informassem sobre
suas praticas de contratacdo de linhas especificas de crédito bancario, via firma, nos altimos
12 meses. Esse bloco de itens foi elaborado como uma medida proxy na tentativa de capturar
rotinas observaveis das decisdes de financiamento. As linhas de créditos institucionais podem
ser de curto, médio e longo prazo. Nas de curto prazo, existem a conta garantida, o cheque
especial, 0s empréstimos para capital de giro e, nas linhas delongo prazo, os financiamentos
para ativos fixos. O uso emergencial de linhas de crédito em nome dos sécios € uma
possibilidade de captacdo de recursos financeiros quando as outras ndo estdo mais
disponiveis.

Os dados revelam que os respondentes tém comportamentos distintos quanto ao uso
destas linhas de crédito. A frequéncia media de usos dessas fontes de recursos é baixa (a
maior marca 1,8 contra 1,2 para a menor, numa escala de 5 pontos). Esse indicador pode
sugerir que os dirigentes resistem em tomar recursos de bancos, apesar de 73% das firmas
terem tido limites de créditos pré-aprovados e de 84% delas ndo terem pedido de contratacdo
de operacdes de empréstimos negadas. Uma explicacdo para esse comportamento pode ser o
alto custo de transacdo no mercado financeiro no Brasil e/ou de exigéncias de colateral na
contratacdo de empréstimos. Tal operacdo para capital de giro, com prazo de até 180 dias, € a
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linha de credito preferencial dos respondentes, e é contratada com alguma frequéncia por até
60% dos dirigentes. Em contraste, somente 43% dos gestores disseram usar recursos dentro
do limite das contas garantidas, enquanto que o cheque especial é apontado por 55% deles
como tendo sido utilizado pelas firmas nos ultimos 12 meses. A utilizagdo continuada do
limite do cheque especial € uma das proxies usada pelos bancos, para avaliar a qualidade da
gestdo financeira da empresa. A Tabela 2 resume as propor¢des de respostas por pontuacgao e
rotulo.

Tabela 2

Frequéncia de contratacéo de linhas de crédito

Linhas de crédito 1 2 3 4 5

a) cheque especial pessoa juridica 4459% 33,76% 8,28%  9,55% 3,82%
b) conta garantida 57,05% 19,23% 9,62% 8,97% 5,13%
¢) empréstimo de curto prazo(até 180 dias) para 39,24% 22,78% 20,89% 13,29% 3,80%

capital de giro
d) outras linhas de crédito, inclusive crédito pessoal ~ 52,23% 24,20% 14,65% 5,10% 3,82%
e) financiamento de longo prazo para investimentos  50,63% 25,32% 13,92% 7,59% 2,53%
fixos

Nota. Esta Tabela mostra a frequéncia de uso de linhas especificas de fundos de curto prazo. 2. Os numerais
significam: 1. Nunca; 2. Algumas vezes; 3.As vezes; 4. Frequentemente; 5. Muito frequentemente.

Motivos para a falta de pontualidade

Nesse bloco de perguntas procurou-se compreender as razdes, na crenga dos dirigentes,
que podem levaras firmas do setor econbmico em que atuam a atrasar 0S pagamentos a
fornecedores. Os resultados sdo heterogéneos e podem ser Uteis, pois revelam as dimensdes
conceituais que determinam a decisdo desse tipo de delinquéncia financeira. A Tabela 3 lista
as frequéncias de respostas aos motivos deste tipo de agéo.

Tabela 3

Motivos para delinquir

Motivos para delinquir 1 2 3

a. falta dinheiro em caixa pois os clientes ndo pagaram em dia suas dividas 63,52% 32,70% 3,77%
b. as vendas a vista ficaram aquém do previsto 62,89% 33,33% 3,77%
C. a taxa de juros para antecipacao de crédito da(s) administradora(s) de 59,49% 32,91%  7,59%
cartdo(Bes) de crédito é alta

d. a empresa obteve aprovacao de empréstimos de capital de giro nos bancos, 53,16% 38,61%  8,23%
mas a taxa de juros é alta

e. a empresa sabe, detalhadamente, quéo flexivel, camarada e tolerante é a 48,73% 36,71% 14,56%

pratica de cobrancga do fornecedor

f. a empresa tem dificuldade de obter empréstimos de capital de giro nos bancos ~ 30,82%  54,72%  14,47%

g. as condicOes de pagamento do blogueto séo diferentes do combinado com o 29,94% 63,06%  7,01%

vendedor

h. a(s) especificacdo(des) do(s) produto(s) entregue(s) ndo corresponde(m) ao 2756% 67,31% 5,13%

prometido pelo vendedor

i.a empresa tem dificuldade de descontar duplicatas e cheques pré-datados em 2532% 61,39% 13,29%
bancos

j. a empresa tem dificuldade de descontar duplicatas e cheques pré-datados em 20,89% 53,16% 25,95%

factorings

Nota. 1.Sim; 2. Nao; 3. N&o sei
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A maioria dos respondentes acredita que os aspectos de falta de liquidez, de demanda de
mercado e de custos de transacdo no mercado de crédito séo fatores relevantes da préatica do
risco moral. De acordo os respondentes, o deficit de caixa é o principal motivo (com
percentual de 63,52%) para que a firma ndo pague seus fornecedores pontualmente, pois 0s
clientes que receberam crédito direto das firmas também ndo pagaram suas dividas. Esse
resultado sugere que ha um mecanismo de transmissdo de falta de liquidez entre agentes
econémicos, podendo acarretar um efeito domind na cadeia produtiva em que atuam.

O segundo principal motivo de atraso das obrigacdes é o comportamento de compra do
consumidor. A Tabela 3 mostra que 62,89% dos respondentes acreditam que as firmas
atrasam os pagamentos a fornecedores quando a proporcao de vendas a vista em relacdo ao
total das vendas fica aquém do previsto. Nessa situacdo, havera falta de caixa se a firma néo
tiver reservas bancarias ou outra fonte externa de capital. Quando se combina essa evidéncia
com o nivel de acesso das firmas ao mercado de crédito institucional, pode-se ver, pela Tabela
3, que 31% dos respondentes afirmaram poder esse fator levar as firmas ao atraso das contas a
pagar.

As respostas dos lideres empresariais revelam que o custo do capital financeiro no
mercado de crédito € um direcionador da decisdo de a firma ndo cumprir suas obrigacdes
junto aos fornecedores. A Tabela 3 aponta que, respectivamente, 59,49% e 53,16% dos
respondentes atribuem a delinquéncia das firmas as elevadas taxas de juros cobradas por
administradoras de cartdo de crédito na antecipacdo de recebiveis e por bancos nas operacoes
de empréstimos para capital de giro. Esses resultados sdo consistentes com a teoria de
restricdo de acesso ao crédito de Jaffee e Russel (1976). Conforme ensinam esses autores,
uma das dimensfes da restricdo de crédito imposta pelo sistema de crédito bancario € o
aumento das taxas de juros da operacdo e a outra é a limitacdo do acesso ao crédito da
operacdo de empréstimos. Mais de 50% dos respondentes consideram o alto custo do capital
como um dos fatores que os impedem de acessar o crédito bancéario para pagar 0s
fornecedores. No entanto, 54,72% dos respondentes ndo consideram que a dificuldade para
acessar 0 crédito institucional seja o principal motivo para delinquir. Esta proporcdo é
coerente com as respostas sobre o limite de crédito pré-aprovado pelos bancos — 72,96% das
firmas tiveram crédito aprovados nos Gltimos 12 meses.

De acordo com Howorth e Reber (2003), conhecer as praticas de cobranga do credor
pode ser um fator decisivo para selecionar o fornecedor quanto a falta de pontualidade.
Fatores como a flexibilidade em negociacdes financeiras, a toleréncia ao atraso e o
relacionamento entre funcionarios da empresa em atraso com 0s da empresa credora Sdo
aspectos organizacionais considerados por 48,73% dos gestores. Em outros termos, se
funcionarios de contas a pagar da empresa devedora de CC sabem de anteméao, por exemplo,
que a firma credora pode liberar os custos das penalidades, renegociar prazos e/ou nao tem
uma politica formal de cobranca, o devedor pode, em caso de falta de caixa, deixar de pagar
esse fornecedor de modo prioritario na data de vencimento da obrigagé&o.

Menos de 30% dos gestores concordam que 0s motivos inerentes as divergéncias de
informacbes no blogueto bancario, aos aspectos de especificacbes do produto e de
dificuldades para descontar duplicatas em bancos e factorings podem justificar o ato de
delinquéncia, os quais podem ser considerados como secundarios. Nesse contexto, a
assimetria de informacdes sobre produtos e negociacdes parecem ndo explicar o atraso de
pagamento a fornecedores. Além disso, hd uma baixa concordancia na possibilidade deque as
dificuldades para operar no mercado de crédito institucional (percentual de 25,32%) e de
factorings (percentual de 20,89%) expliquem o ato de quebrar os termos do contrato mercantil
de TC.

Selecdo reversa de fornecedores
12



A questdo 07 explora a influéncia dos possiveis tracos ocultos dos gestores na escolha
do fornecedor que ndo receberd pontualmente seus créditos. Ou seja, o devedor de TC’s
podera ter que efetivar o risco moral e, nessa circunstancia, fard uma selecdo reversa entre 0s
credores de TC’s. Os aspectos inerentes ao risco moral em contratos mercantis foram
selecionados com base na literatura de finangas corporativas e compuseram a escala cinco
pontos para medir o nivel de importancia de cada um, e estdo resumidos em 13 dimensdes na
Tabela 4.

A Tabela 4 mostra, que a maioria dos respondentes (79,75%) acredita que a dimenséo
de maior importancia € a anotacdo de que um bloqueto do fornecedor estad registrada na
carteira de cobranga bancéaria. Para os gestores, a identificacdo dessa caracteristica e do
conjunto de instrucdes para a cobranca de penalidades (multa, juros de mora e/ou comissdo de
permanéncia por dia e outras) e a eventual indicacdo de apontamento do titulo ao cartorio de
protesto, indicada por 54,43% dos gestores, atuam como componentes de pressdo de cobranca
e de reputagdo sobre o devedor. Esses elementos do moral hazard parecem justificar a
preocupacdo das firmas ao elegerem essa dimensdo como a de maior importancia. No entanto,
h& uma nitida assimetria de informacdes dos executivos sobre esses aspectos, pois a legislacdo
atual proibe o apontamento do devedor, pelo banco, direto ao cartdrio, sem que se cumpra o
processo legal de cobranca.

O segundo e o terceiro fator de maior nivel de importancia trata dos aspectos de
relacionamento e de reputacdo. Os resultados da Tabela 4 evidenciam que 68,98% e 66,24%
dos respondentes creem que a reputacdo da firma ndo serd prejudicada caso tenham que
atrasar os pagamentos, pois se considera um dos maiores clientes do fornecedor. Uma
explicacdo desse comportamento pode ser a de que hd uma trajetdria histdrica ja conhecida e
estabelecida, a qual possibilita construir uma dependéncia comercial mutua de longo prazo;
ainda, a eventual ruptura no fornecimento poderia provocar perdas para ambos.

A confianga na continuidade do abastecimento de produtos foi reconhecida por 64,55%
dos respondentes como fator importante na escolha do fornecedor que receberd o CC mais
tarde, enquanto que 60,25% dos dirigentes acreditam ser importante o fato de que o credor
demonstra flexibilidade nas negocia¢fes em caso de reescalonamento de prazos de saldos em
atraso.

O tradeoff entre as taxas dos custos das penalidades por atraso e dos empréstimos de
capital de giro foi indicado por 56,96% dos respondentes como importante fator na escolha do
credor que sofrera atraso na carteira de recebiveis, enquanto que 27,22% deles se
manifestaram indiferentes nessa dimensdo. Ou seja, existem outros aspectos mais importantes
que os custos de transacgdo do capital financeiro e mercantil. Uma explicagdo pode estar no
baixo nivel de conhecimento e de treinamento financeiro dos gestores; ou ainda, diante da
contingéncia de acesso a fontes de capital, a firma devedora considera outras variaveis na
decisdo de ndo pagar, pontualmente, o credor. Em complemento, as caracteristicas do produto,
de poder de mercado do fornecedor e de frequéncia de compras foram apontadas pelos
respondentes como de menor nivel de importancia ou de indiferenca.

Tabela 4

Nivel de importancia dos fatores que orientam a escolha reversa de fornecedores de TC

Fatores 1 2 3 4 5

a) o bloqueto bancério esta na carteira de "cobranca 49,37% 30,38% 12,66% 5,70%  1,90%
registrada”

b) o fornecedor é um atacado distribuidor e ha muitas 21,02% 31,85% 22,29% 18,47% 6,37%
alternativas para substitui-lo

¢) o bloqueto bancario estd em cobranga simples ou 20,89% 34,81% 32,28% 8,86%  3,16%
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cobranca em carteira

d) a frequencia de compras do fornecedor é baixa (menos de  14,56% 33,54% 24,05% 18,99% 8,86%
1 compra por trimestre)

e) o produto do fornecedor tem baixo valor agregado 13,29% 33,54% 28,48% 18,35% 6,33%
f) a taxa da soma do valor da multa e de juros de mora é 34,81% 22,15% 27,22% 12,66% 3,16%
inferior a taxa de juros para empréstimos de capital de giro

e ou cheque especial

g) a proporcdo de compras do fornecedor é baixa 17,09% 29,11% 26,58% 19,62% 7,59%
h) o relacionamento com o fornecedor é privilegiado e sei 39,87% 29,11% 18,99% 8,23%  3,80%
que a reputacdo nao sera prejudicada

i) ja se sabe que o fornecedor é flexivel na cobranga e 39,87% 20,25% 15,82% 18,99% 5,06%
permite renegociar a divida, quando necessario
j) sabe-se que o fornecedor ndo interrompera, 3797% 26,58% 13,29% 12,03% 10,13%

imediatamente, o fornecimento de produtos ou mercadorias

k) sei que a minha empresa é um dos maiores clientes do 42,04% 24,20% 16,56% 12,74%  4,46%
fornecedor

I) ndo ha indicacéo no bloqueto para protestar o titulo 24,68% 29,75% 24,68% 15,19% 5,70%
m) o fornecedor ndo é uma inddstria especializada e ha 13,29% 31,65% 24,68% 21,52% 8,86%
muitas alternativas para comprar de outros

Nota. A Tabela expde os fatores que podem importar na sele¢do reversa de fornecedores de TC’s. 2. Os
numerais significam: 1. Muito importante; 2. Importante; 3. Indiferente; 4. Pouco importante; 5. Ndo é
importante.

Custos de penalidades

A extensdo unilateral de débitos de transacfes comerciais tem impacto social e
econbmico negativo importante nas empresas de micro e pequeno porte que realizam vendas a
prazo. Estas firmas sofrem mais devido a fragilidade financeira e ao pouco poder de mercado
que exercem. Nessas circunstancias, podem se tornar insolventes e serem obrigadas a
desempregar.

O atraso de pagamentos em transacdes comerciais ndo é um fenbmeno novo no mundo
dos negdcios. Para se ter uma ideia da sua relevancia nas economias, o parlamento europeu
dedicou atencdo especial ao tema e aprovou diretivas legislativas especificas (2000/35/EC)
para combater tais praticas e disciplinar o direito do credor de receber compensacao financeira
qguando ocorrer ruptura de contratos em transagfes comerciais. Ou seja, ao reconhecerem que
agentes se comportam de maneira oportunista em relacdo ao credor, regula-se um 06nus
monetario em razdo da ruptura dos termos iniciais do contrato da transacdo comercial. Esse
custo de agéncia de atraso de TC é um mecanismo para disciplinar o comportamento do
devedor ao impor penalidades financeiras como cobranca de multa, de juros de mora e de
despesas com a cobranca do crédito. Por exemplo, as empresas que operam na zona do Euro
tém o direito de cobrar juros de mora tomando-se como base de célculo a taxa de juros anual
de referéncia do banco Europeu acrescido de spread de 8 pontos porcentuais (p.p.). Em
contraste, no Brasil tais diretivas ndo existem e prevalece, assim, a liberdade contratual
interfirmas.

Esse estudo traz dados novos e fatos estilizados sobre o custo de penalidades na
hipotese de inadimpléncia por firmas que operam no Brasil. O 6nus com multa, juros de mora,
despesas com cobranca e, eventualmente, corre¢do monetaria sdo varidveis determinantes do
custo efetivo total no prazo além do vencimento. Nossa base de dados com 462 fornecedores
registrou apenas as informacdes de multa e de juros de mora. O valor modal de multas é de
2%. Esse porcentual incide sobre o valor nominal dos titulos, independe do prazo ampliado e
ndo forma a base de calculo dos juros de mora. Os juros de mora foram informados como
encargos (em R$) por dia de atraso, como uma taxa de juros mensal ou como a taxa de
rendimento de aplicagdo financeira de curto prazo da institui¢do financeira e séo mensurados
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sobre o valor nominal do boleto. A taxa do custo efetivo total (CET) com multa e juros de
mora é de 8,70% ao més (a taxa equivalente composta é de 172% ao ano).

Na pesquisa, buscou-se compreender mais profundamente se havia alguma associacao
economicamente significativa entre os motivos que podem levar as firmas a inadimplir com a
taxa com despesas de penalidades. Para isso criou-se uma nova variavel (taxa do Custo
Efetivo Total — CET em % ao més) a partir dos dados de boletos bancérios das firmas. O
custo efetivo total (CET) mensura a razdo do total das despesas financeiras com juros de mora
e multa sobre o valor da obrigacdo no vencimento. Os boletos bancérios de 462 fornecedores
foram selecionados aleatoriamente pelos participantes desse estudo. Pediram-se dados de
penalidades financeiras (multa e juros de mora) exigidas pelo credor. O CET é taxa média
mensal (%) calculada como a razdo entre a soma de juros e multa e o valor nominal do boleto.
A taxa foi transformada em uma varidvel dicotbmica (0, inferior a mediana;1,superior a
mediana) para medir a associacdo (qui-quadrado) entre a taxa do CET e as respostas quanto
ao grau de concordancia de cada motivo do atraso de pagamento — 0 para “Nao”, 1 para
“Sim” e 2 para “Nao sei”. As evidéncias mostram divergéncias maiores entre especificacdo do
produto entregue e o prometido por vendedores e taxas elevadas de juros de empréstimos
estdo associadas, em nivel de significancia de 5%, com maiores taxas do CET.

Considerac0es finais

A literatura econdmica reporta que ha gaps importantes entre os modelos teodricos
idealizados nas pesquisas e o0s resultados empiricos do mundo real. Este levantamento,
fundamentado na economia de transacdes, informacdes incompletas, moral hazard e selecdo
adversa preenche a lacuna inerente as micro acfes de gestores e descreve as suas intences
ocultas na decisdo de quebra de contrato mercantil com fornecedores. As evidéncias sinalizam
que o moral hazard é um fato real incontestavel nas organizagdes que compuseram o presente
survey. Nesse caso, os dirigentes podem ter que fazer a selecdo reversa — “fogo amigo” - dos
parceiros comerciais que nao receberdo o TC no vencimento. A frequéncia desses atrasos é de
87% nas firmas da amostra e, nesse caso, o credor pune o devedor pela falta de adimplemento.

Os resultados sugerem que no ato de delinquir ha uma ordem de preferéncia, analoga a
uma pecking order entre credores de natureza distintas. As firmas primeiro, atrasam impostos,
depois bancos e por ultimo fornecedores. A falta de liquidez, os altos de transagdo junto a
bancos e administradoras de cartdo de crédito, bem como o estilo de politica de cobranca do
fornecedor séo os motivos mais influentes do atraso de pagamento do TC.

O impacto negativo sobre a reputacdo empresarial, o risco de crédito e o relacionamento
com o fornecedor parecem direcionar a selecdo reversa de credores. Os resultados revelam
que 80% dos dirigentes pesquisados consideram importante saber se o titulo de divida esta na
carteira de cobranca registrada ou ndo do banco. A taxa do onus financeiro com penalidades
(multa e juros de mora) cobrado por 462 fornecedores é de 8,70% ao més e pode ser
considerada elevadissima quando confrontada com taxas praticadas em economias
desenvolvidas.

Em linha com a corrente de estudos de micro agdes gerencias, pesquisas futuras podem
explorar os fatores determinantes dos componentes de penalidades financeiras na quebra de
contratos e buscar explicacGes para a préatica de elevadas taxas efetivas.
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