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RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ testar os determinantes da oferta de trade credit por companhias
brasileiras de capital aberto, no periodo entre os anos de 2005 e 2008. Estudos internacionais,
tedricos e empiricos, documentam que os principais determinantes sdo o tamanho e nivel de
endividamento das firmas, ambos indicando a disponibilidade de recursos nas firmas como
fatores significantes na oferta de trade credit. Adicionalmente, esta literatura confirma usos
estratégicos para o trade credit, como discriminacdo de precos entre clientes. Os resultados
obtidos no presente estudo, utilizando-se uma amostra de 157 empresas brasileiras, ndao
suportam as primeiras hipdteses, mas endossam a oferta de trade credit como elemento
estratégico para estas firmas. Foi ainda observada uma significativa queda na oferta de trade

credit em 2008, ano marcado por uma aguda crise financeira internacional.



ABSTRACT

The objective of this study is to investigate the determinants of trade credit supply by
Brazilian publicly traded companies between the years of 2005 and 2008. International
literature (both theoretical and empirical) documents that the main determinants of trade
credit supply are the size of the firm and the size of its debt. Both indicate that the availability
of resources to the firm is an important factor for the supply of trade credit. In addition the
literature confirms strategic uses of trade credit such as those for price discrimination
purposes. The results obtained using a sample consisted of 157 Brazilian companies do not
support the former hypotheses but they confirm the supply of trade credit as a strategic tool
for the firms. Additionally we observed a significant decrease in trade credit supply in 2008,

the year in which a severe international financial crisis took place.
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1 INTRODUCAO

Trade credit ¢ uma importante fonte de financiamento de curto prazo para as empresas.
Caracterizado como a concessdo de prazos para pagamento e descontos nos pagamentos a
vista negociados entre fornecedores e compradores no momento da venda, o uso deste tipo de
crédito representava, em média, cerca de 8% dos passivos totais das empresas de capital
aberto no Brasil em 2006, enquanto seu fornecimento significava 14% dos ativos destas
empresas (Bandeira, 2008). Em 1991, nos EUA, trade credit representava em média 7,8% dos

ativos totais das empresas daquele pais (Petersen e Rajan, 1995).

A primeira vista no hd motivo para as empresas recorrerem ao trade credit, pois usualmente
seu custo € maior que o de outras fontes disponiveis no mercado financeiro. Nos EUA as
condi¢des de pagamento pactuadas entre compradores e fornecedores sdo tipicamente com
desconto de 2% para pagamentos em até 10 dias e precos de tabela para os pagamentos em até
30 dias. Isto resulta em uma taxa anual implicita maior que 40% (Petersen e Rajan, 1997), que
€ significativamente superior as taxas do mercado bancario daquele pais. Desta forma, o frade
credit seria a fonte mais cara em uma pecking order das decisdes de financiamento das

empresas.

No entanto observa-se um uso e oferta de trade credit de forma generalizada através das
empresas e setores da economia, seja em empresas grandes ou pequenas, seja em empresas

com capacidade ou ndo para se alavancarem junto ao sistema financeiro.

O que explica, portanto, o trade credit em uma economia? Quais os fatores que influenciam
uma determinada empresa decidir ceder crédito aos seus clientes ou obter financiamento de

curto prazo junto a seus fornecedores?

Este estudo é focado na avaliagdo empirica dos determinantes da oferta de trade credit pelas
companhias listadas na Bovespa. A literatura sobre o assunto (por exemplo, Bandeira (2008) e
Petersen e Rajan (1997)) tipicamente utiliza a rubrica “contas a receber” como proxy de trade
credit. Nesse estudo, a andlise é feita com dados anuais do periodo 2005 a 2008 e com uma
amostra de empresas ndo-financeiras cuja rubrica “contas a receber” seja uma boa proxy de

trade credit. Ou seja, expurgam-se empresas cujas vendas sdo feitas tipicamente para pessoas
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fisicas e ndo juridicas, como por exemplo, empresas de varejo e também aquelas cuja légica
contratual entre compradores e fornecedores e o proprio perfil do negécio ndo geram trade

credit. Estes sdo os casos de empresas de urilities, construgdo e servicos'.

Optou-se pelo foco na oferta de trade credit pelo fato de se trabalhar com uma amostra de
grandes empresas. Uma andlise da demanda por trade credit, neste caso, € prejudicada por
nao conseguir captar determinantes que tipicamente estariam presentes em pequenas empresas
como falta de acesso ao mercado bancério. Incorrer-se-ia, entdo, em um viés de selecdo na
montagem da amostra. Como tipicamente os ofertantes de trade credit sdo grandes empresas

(Petersen e Rajan, 1997) este risco de viés amostral no uso de empresas listadas é mitigado.

A literatura sobre trade credit na economia brasileira é escassa. Um primeiro trabalho foi feito
por Bandeira (2008), no qual a autora, usando uma amostra cross section de empresas listadas
na bolsa de Sdo Paulo, confirma as hipdteses de substituicao, complementaridade e reputacdo
para o uso de trade credit, (uma discussdo detalhada sobre essas hip6teses € feita abaixo). No
que tange a oferta, Bandeira constatou que o acesso ao crédito € negativamente
correlacionado com a oferta de trade credit, o que indicaria uma maior independéncia das
empresas abertas em relagdo a seus clientes, ou seja estas empresas ndo precisariam investir

na fidelizacdo de seus compradores via concessoes de trade credit, destinando os recursos das

dividas captadas para outros projetos.

Este trabalho visa, portanto, a complementar e ampliar o estudo de Bandeira (2008) sobre a
oferta de trade credit pelas empresas listadas no Brasil por meio de uma anélise de dados em
um painel balanceado de quatro anos. Sdo usadas novas varidveis, cuja utiliza¢do é permitida
pela adog¢do de uma estrutura de painel para os dados, além de uma amostra setorial diferente

e mais apropriada para o estudo de oferta de trade credit.

No ambito da literatura internacional, os estudos empiricos tendem a se concentrar na andlise
de amostras de empresas de pequeno e médio porte, como € o caso dos artigos de Petersen e
Rajan (1994 e 1997), Danielson e Scott (2000) e Alphonse, Ducret e Séverin (2006). Como

dados de empresas deste porte sdo de dificil obten¢do, estes estudos se limitam a andlises de

' Lembrando que o foco é a oferta de trade credit. Embora utilities, construcio e servigos possam demandar
trade credit, suas capacidades de oferta sdo inexistentes ou limitadas e de pouco interesse para o objeto deste
estudo.
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dados cross section de apenas um ano. Neste sentido, o atual estudo se diferencia ao
investigar o trade credit no ambito de grandes empresas através de alguns anos, o que permite
mitigar problemas de -caracteristicas idiossincriticas e ndo observdveis das empresas

utilizando uma estimagao com efeitos fixos.

Encontramos evidéncias da prética de discrimina¢do de precos via trade credit pelas empresas
brasileiras e poucas evidéncias que suportam a disponibilidade de recursos internos ou via
divida como determinantes da oferta de trade credit. Estes resultados estdo em conformidade

com alguns trabalhos empiricos e tedricos que serdo apresentados ao longo do estudo.

Outro resultado que merece destaque foi a significativa queda da oferta de trade credit, no
ano de 2008 em relagdo aos demais anos estudados. A crise financeira do periodo teve
impactos tanto do lado da oferta quanto da demanda por trade credit. Pelo lado da demanda, a
falta de liquidez na economia possivelmente causou aumento da procura por recursos de curto
prazo de fontes alternativas, como o trade credit. Do lado da oferta, a aversdo ao risco dos
agentes deixou os fornecedores mais seletivos e criteriosos na negociacdo de prazos de
pagamento de seus clientes. O atual estudo traz, portanto, indicios que o segundo efeito foi

preponderante em relagdo ao primeiro.

As teorias formuladas sobre o tema podem ser categorizadas (e agrupadas) conforme suas

hipéteses sobre os determinantes do trade credit:

- Trade credit como substituto do financiamento bancério

Esta hipétese foi inicialmente levantada por Meltzer (1960) no trabalho no qual ele constatou
que durante restricdes monetdarias dos EUA, na década de cinqgiienta, as empresas mais
liquidas forneciam mais trade credit a seus clientes, amenizando assim os efeitos do aperto
monetdrio. Esta hipdtese, portanto, prevé que usariam frade credit aquelas empresas em
dificuldades financeiras, sem acesso a financiamentos bancérios ou com sua capacidade de
endividamento junto ao sistema financeiro esgotada. Nilsen (2002), verifica empiricamente a
hipétese do trade credit como substituto do financiamento bancério, evidenciando que
somente usariam frade credit aquelas empresas em dificuldades financeiras, sem acesso a
financiamentos bancdrios ou com sua capacidade de endividamento junto ao sistema

financeiro esgotada.
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- Trade credit como complemento do financiamento bancério

Neste caso, os trabalhos aqui agrupados como o de Biais e Gollier (1997) e o de Burkart e
Ellingsen (2004) sustentam esta hipétese de complementaridade pelo fato de haver vantagens
ao ofertante de trade credit sobre o ofertante tradicional de financiamento. Entre estas
vantagens estariam a maior facilidade na obten¢do de informacgdo sobre a situagdo crediticia

do tomador, facilidade de monitorar o devedor e vantagens na recuperagao de dividas.

- Trade credit como um instrumento estratégico dos agentes

H4 também a hipétese do trade credit ser usado como meio de se efetuar uma discriminacao
de precos entre um fornecedor e seus diversos clientes. Este artificio seria, portanto, usado
para fidelizar clientes estratégicos ou socorrer financeiramente os clientes importantes. Estes
usos estratégicos de trade credit foram testados por Petersen e Rajan (1997) e por Mian e
Smith (1992), que encontraram evidéncias de discriminacdo de precos por meio de trade

credit ao testarem a hip6tese com amostras de empresas americanas.

O trabalho esta estruturado da seguinte forma: a secdo 2 apresenta a revisao de literatura das
teorias de assimetria de informacdo e trade credit. Na se¢do seguinte apresentam-se a base de
dados utilizada e a metodologia adotada na andlise empirica mostrada na secdo 4. As

conclusdes e consideracdes finais sdo feitas na secao 5.
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2 TRADE CREDIT: ASSIMETRIA INFORMACIONAL E DEMAIS
CONDICIONANTES

2.1 Revisao Bibliografica

Muitos trabalhos da literatura de frade credit relacionam a extensdo de crédito de
fornecedores para seus clientes com a assimetria de informagdo tipicamente existente entre
credores e devedores nas relacdes de crédito. Entre estes trabalhos podemos citar os de Biais e

Gollier (1997), Burkart e Ellingsen (2004) e o de Alphonse, Ducret e Séverin (2006).

Uma das hipéteses destes trabalhos é que a assimetria de informacdo é um determinante do
trade credit a medida que esta assimetria informacional € maior nas relagdes entre devedores
e sistema bancério do que nas relagdes nas quais os credores sdo também os fornecedores de
insumos dos devedores. Ou seja, tendo um conjunto maior de informagdes a respeito da
situacdo crediticia e operacional de seus clientes, o fornecedor estaria em uma situacdo
privilegiada em relacdo a intermedidrios financeiros para fornecer e monitorar o crédito para

seus clientes.

Stiglitz e Weiss (1981) relacionam a restricio de crédito bancério a esta situagdo de os
financiadores ndo terem como monitorarem satisfatoriamente os projetos de seus devedores.
Isto faria com que projetos de baixo ou alto risco fossem tratados de forma equivalente pelo
banco financiador, que para preservar sua rentabilidade esperada ofereceria uma taxa que
refletisse o risco médio dos projetos no mercado. A partir deste ponto, duas outras
imperfei¢des de mercado passariam a fazer efeito: (i) a selecdo adversa de projetos de maior
risco que solicitam financiamento — € menos interessante para os projetos de baixo risco se
financiarem a uma taxa média de mercado e; (ii) o efeito incentivo que afeta o devedor pouco
monitorado a aplicar de forma pouco comprometida os recursos obtidos junto ao banco

(custos de agéncia).

Os autores argumentam que a partir de determinada taxa 6tima de juros para os financiadores,
estes passam a ter suas rentabilidades decrescentes em relagdo a esta taxa. Isto ocorre devido
ao aumento da inadimpléncia decorrente dos dois efeitos descritos anteriormente — selecao

adversa e efeito incentivo. Nao sendo, portanto, interessante aumentar as taxas cobradas, os
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bancos simplesmente cessam o crédito a novos projetos. Stiglitz e Weiss (1981) ainda
argumentam que o ajuste desta imperfeicdo de mercado via aumento das garantias exigidas

causaria o0 mesmo efeito.

Para mitigar estes problemas apontados por Stiglitz e Weiss (1981), uma possibilidade € os
financiadores aumentarem o monitoramento de seus investimentos. Mas isto acarreta um
custo que pode ser desinteressante ou invidvel para as partes assumirem. Neste sentido,
Diamond (1984 e 1985) modela as intermediacdes financeiras com base no custo de
monitoracdo ou de delegacdo de monitoramento por parte dos financiadores e também com
um modelo do nivel 6timo de divulgacdao de informagdes por parte das empresas. Nestes
estudos, Diamond determina as condi¢des nas quais € racional delegar o monitoramento dos
devedores a um intermediario financeiro (banco) e como minimizar este custo de

monitoragao.

No primeiro modelo que trata de monitoramento delegado a um intermedidrio financeiro,
Diamond (1984) assume que este intermedidrio ndo é monitorado pelos investidores e que ele
deve, por questdes de incentivo, assumir alguns riscos dos projetos que ele financia e
monitora. O beneficio na delegacdo do monitoramento a um agente que por sua vez nao serd
monitorado, segundo o autor, estd na diversificacdo de projetos financiados por este
intermedidrio. Desta forma o custo de monitoramento seria minimizado, justificando o custo

de contratacdo do intermedidrio.

Pela 6tica da firma, no artigo de 1985, Diamond modela a divulgacdo de informagdes que as
empresas fazem ao mercado. O autor diz que existe uma politica de divulgacdo da firma que
faz com que todos os agentes fiquem numa situagdo melhor do que aquela em que ndo existe
divulgacdo alguma. Isto porque a divulgacdo de informagdo pela empresa minimiza os custos
de monitoramento dos investidores e financiadores e melhora o compartilhamento dos riscos
nas transacodes financeiras ao conferir mais homogeneidade no nivel de conhecimento dos

agentes. Mitiga-se, desta forma, a selecao adversa de projetos citada anteriormente.

Contextualizando para o tema trade credit, o artigo de Stiglitz e Weiss (1981) e os de
Diamond (1984 e 1985) mostram as implicacdes da assimetria de informacdo nas relagdes de
crédito e as maneiras de mitiga-la, de formas custosas, no ambito dos canais tradicionais de

crédito. Desta forma o trade credit se apresenta como um instrumento alternativo de
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mitigacdo desta assimetria informacional por meio da internalizacdo da funcao de financiador
por um ou mais dos elos de uma cadeia produtiva. Os fornecedores das empresas ao lhes
proverem financiamento de curto prazo possuem condi¢cdes de monitord-las a um custo menor
que os agentes financeiros incorreriam para um mesmo nivel de coleta e qualidade de
informacdo. Conforme explicado mais adiante, isto implicaria na interpretacao do trade credit

como complemento do financiamento bancario.

Ainda no tema de assimetria informacional, Diamond (1989) desenvolve um modelo
multiperiodo de construcdo de reputacdo de devedores perante os credores. No modelo, os
financiadores ndo distinguem os projetos bons daqueles que s@o ruins, mas observam o
histérico de sucesso (ou fracasso) dos atuais tomadores. Assume-se que aqueles que em
algum momento realizaram um projeto que fracassou, nunca mais conseguem financiamento.
Desta forma existe um incentivo para 0s agentes construirem reputacio e sempre
apresentarem bons projetos para os financiadores. Quanto mais reputacao se obtém, menor o
custo de captacdo da empresa e maior o custo de oportunidade de apresentar um projeto ruim
para financiamento. A construcdo de reputacdo diminui, portanto, o risco de sele¢ao adversa
apontado por Stiglitz e Weiss (1981) em seu modelo de um s6 periodo. Mas nao o elimina,
pois firmas entrantes ou com pequeno ftrack record ainda possuem incentivos para
apresentarem projetos mais arriscados, buscando um 6timo de curto prazo, até o momento que

obtiverem um maior nivel de reputagao.

Se o trade credit for considerado como substituto do crédito bancdrio, espera-se que as
firmas, ao obterem determinado grau de reputacdo junto ao sistema financeiro, deixem de

busca-lo, passando a se financiarem somente junto aos bancos.

A literatura de assimetria informacional nas transacdes financeiras também prevé sinalizacdes
entre devedores e credores como forma de diminuir esta assimetria. Milde e Riley (1988)
elaboram um modelo no qual a sinaliza¢do de qualidade dos projetos solicitantes de crédito

seria dada pelo montante demandado pelos tomadores.

Em trade credit, a sinalizagdo pode ser usada tanto no uso quanto na oferta deste tipo de
crédito. Trade credit poderia ser usado para sinalizar aos bancos uma boa situagdo crediticia
do devedor. Assim como também poderia ser oferecido pelas empresas para sinalizar uma boa

qualidade de seus produtos fornecidos.
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Categorizando as diversas teorias de trade credit por suas hipdteses, podemos separd-las em
trés grupos: (i) trade credit como substituto do financiamento bancario; (ii) trade credit como
complemento do financiamento bancério; e (iii) trade credit como ferramenta estratégica das

empresas.

(1) Trade credit como substituto do financiamento bancario

Nessa hipdtese, somente usariam trade credit aquelas empresas em dificuldades financeiras,
sem acesso a financiamentos bancérios ou com sua capacidade de endividamento junto ao
sistema financeiro esgotada. Esta hipdtese originalmente levantada por Meltzer (1960) ao
estudar as restricdes monetarias norte-americanas da década de cinqiienta, foi posteriormente

explorada entre outros por Jaffe (1971) e Gertler e Gilchrist (1993).

Mais recentemente, Nilsen (2002) mostra empiricamente que em momentos de restricoes
monetdrias as empresas aumentam o uso deste recurso para financiarem seu capital de giro. O
autor constata que isso € verdadeiro tanto para empresas pequenas quanto para empresas
grandes. As empresas grandes que mais usam trade credit nestas situagdes sao justamente
aquelas sem rating - ou sem acesso ao mercado de capitais - e, por conseqiiéncia, com maiores
dificuldades de acesso a bancos. Isto corrobora a hipétese de substitutibilidade entre trade

credit e crédito bancario.

(i1) Trade credit como complemento do financiamento bancario

Esta hipétese € a que mais guarda relacdo com a teoria de assimetria informacional
apresentada no inicio desta secdo. Neste caso, os trabalhos aqui agrupados sustentam esta
hipétese de complementaridade pelo fato de haver vantagens ao ofertante de trade credit
sobre o ofertante tradicional de financiamento. Entre estas vantagens estariam a maior
facilidade na obtencdo de informacdo sobre a situacdo crediticia do tomador, facilidade de
monitorar o devedor, vantagens na recuperacdo de dividas e menores riscos de desvio dos

recursos tomados em crédito.

Biais e Gollier (1997) modelam esta assimetria de informacgdo e prevéem que o trade credit
pode atuar como sinaliza¢do da situagdo crediticia das empresas tomadoras desta forma de

financiamento e isto facilitaria, assim, o acesso delas as maiores linhas de crédito bancario.
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Desta forma, o trade credit teria um efeito de formador de reputacdo. Empiricamente, esta

hipdtese foi testada e constatada por Alphonse, Ducret e Severin (2006).

Burkart e Ellingsen (2004) também elaboram um modelo tedrico de trade credit cujas
premissas consideram a diferenca entre financiamento bancdrio tradicional (com caixa) e
trade credit (com insumos tangiveis) € o menor custo de monitoramento que este ultimo
demanda por ele ser mais dificil de ser desviado para fins que ndo maximizam o retorno do
credor. Dessa forma o modelo prevé que a disponibilidade de trade credit aumenta a
capacidade de endividamento bancédrio dos tomadores. Para um dado montante de
financiamento bancario, o trade credit adicional aumenta o nivel de investimento ou desvio
de recursos. Mas por causa da iliquidez do trade credit, o retorno de se investir para o
tomador aumenta mais que o retorno de desviar o recurso. Antecipando este incentivo para o
nao desvio de recursos, os bancos tornam-se mais propensos a aumentar os limites de créditos

daqueles que usam trade credit.

Portanto, segundo o modelo de Burkart e Ellingsen (2004), o trade credit ¢ complementar ao
financiamento bancdrio para as firmas cujos limites de endividamento junto aos bancos
restringem suas capacidades de investimento. Mas para as firmas com capacidade de aumento

de endividamento bancario, o trade credit seria substituto deste tipo de financiamento.

Sobre a oferta de trade credit, Burkart e Ellingsen (2004) argumentam que as firmas oferecem
trade credit - mesmo que suas proprias atividades operacionais demandem crédito bancério e
trade credit — com o objetivo de obterem recebiveis que podem ser dados em garantia. Ou
seja, ofertar trade credit ndo significa diminuir os investimentos para a empresa. Porém, os
autores ponderam que os bancos usualmente limitam os empréstimos dados em contrapartida
de recebiveis e portanto algum efeito crowding out é esperado. Desta forma, € de se esperar
que as empresas com restrigdes de crédito, mas com projetos lucrativos ndo concedam trade
credit, focando seus recursos nos projetos e deixando a concessdo de trade credit para as
empresas com maior acesso a divida e empresas que, embora com restricio de crédito,
possuam projetos relativamente menos lucrativos (estas possuem incentivo a investir na
obtencdo de recebiveis). Esta conclusdo estd em linha com os resultados empiricos de
Petersen e Rajan (1997) que verificaram que as empresas em estresse financeiro aumentam

sua oferta de trade credit.
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Burkart e Ellingsen (2004) ainda demonstram que o trade credit possui menor prazo que o
crédito bancdrio pelo fato daquele perder sua vantagem uma vez que o insumo pouco liquido

¢ transformado em um produto de maior liquidez.

Pode-se também incluir neste grupo a hipétese de reputacdo, na qual os devedores tomariam
trade credit para sinalizarem aos agentes do mercado financeiro uma boa situacao crediticia.
Este e os outros determinantes citados anteriormente passam pela teoria da assimetria de

informacao entre credores e devedores.

- Trade credit como um instrumento estratégico dos agentes

Ha também a hipétese do trade credit ser usado como meio de se efetuar uma discriminagao
de precos entre um fornecedor e seus diversos clientes. Esta hipdtese também foi inicialmente
considerada no trabalho de Meltzer (1960) e posteriormente testada empiricamente por Mian
e Smith (1992). Como é comum as leis antitruste coibirem a discriminagdo direta de precos,
as alteragcdes nas condicdes oferecidas de trade credit entre os diversos clientes de um mesmo
fornecedor seria uma forma desta empresa praticar uma discriminagdo de precos sem que esta

pratica seja facilmente detectada pelo agente regulador.

Outra finalidade para o trade credit prevista nesta teoria seria seu uso para a fidelizacdo de
clientes considerados estratégicos ou o socorro financeiro de importantes clientes que possam
estar passando por dificuldades financeiras e cujas demandas, se cessadas, podem colocar em

risco a propria sobrevivéncia do fornecedor.

Sobre esta versdo da teoria, Wilner (2000) elabora um modelo teérico que analisa o trade
credit entre empresas que possuem uma relacdo de dependéncia. Partindo da premissa que
esta dependéncia se dd na forma do fornecedor de crédito ser dependente de seu cliente, o
modelo prevé que numa situagdo de estresse financeiro do cliente, o ofertante de trade credit
prové maiores concessdes nas renegociacoes de crédito de forma proporcional a seu grau de
dependéncia em relagdo ao cliente. Da mesma forma, para compensar essa concessao maior, a
taxa de juro cobrada pelo credor dependente também aumenta proporcionalmente a
dependéncia. Decorrente disso, uma outra previsdo do modelo é a preferéncia pelo uso de
trade credit de empresas com maior probabilidade de default. Um tipico caso de selecao

adversa.
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Invertendo-se a relacdo de dependéncia — quando o devedor é comercialmente dependente do
credor — o fornecedor de trade credit procurard extrair o mdximo retorno de seu cliente nas
negociacdes de crédito. Wilner (2000), portanto, prevé que as empresas podem inicialmente
oferecer taxas atrativas e condi¢des facilitadas com o intuito de atrair devedores dependentes.
Em suma, o modelo tedérico mostra que em (re)negociacdes de crédito, os ofertantes de trade
credit negociam com o intuito de protegerem seus empréstimos passados, mas também
garantirem seus lucros futuros, seja estes advindos de suas atividades operacionais ou do

fornecimento de trade credit.

Também podemos categorizar nesta hipotese de uso estratégico do trade credit, a literatura
que argumenta que este instrumento pode ser usado pelas empresas como meio de redugao de
seus custos de transacdo no pagamento de contas (Ferris, 1981). Assim, o trade credit
possibilitaria a empresa concentrar seus recebimentos (ou pagamentos) em poucas datas e
também desvincular seu cronograma de créditos e obrigacOes financeiras do cronograma

operacional de entrega de seus produtos.

Ainda na teoria dos custos de transacdo, o trade credit pode ser usado para otimizar a gestao
de estoque das empresas. Segundo Petersen e Rajan (1997), empresas com demandas muito
sazonais devem acumular muito estoque para manter um nivel de operacdo estdvel ao longo
do ciclo. Isto requer altos investimentos e custos de armazenagem além dos custos de
financiamento do carregamento do estoque. As firmas, entdo, buscariam oferecer trade credit
de forma seletiva entre seus clientes com o intuito de administrar o fluxo de pedidos e
conseqiientemente seu nivel de estoque (Emery, 1987). As empresas transfeririam os custos

de armazenagem para seus clientes.

2.2 Implicacoes

A discussdo tedrica apresentada permite-nos formular diversas hipéteses acerca dos
determinantes da oferta de trade credit pelas empresas abertas ndo-financeiras nacionais. A
principio, poder-se-ia argumentar que, para ocorrer oferta de trade credit, uma hipétese
fundamental € o acesso do ofertante ao crédito externo, ou seja, se a empresa nao tem como se
financiar para suas préprias operagdes pressupde-se que ela ndo teria condi¢des de fornecer
crédito a seus clientes. No entanto, isto nem sempre € verdade (Burkart e Ellingsen, 2004) e

para se testar as diversas teorias de trade credit, esta hipotese de financiabilidade da firma
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geralmente estd acompanhada de outras hipdteses. Abaixo, explicitamos estas hipdteses,
apresentando uma revisao do que j4 foi testado e corroborado ou nao pelos estudos empiricos

nacionais e internacionais que trataram sobre o tema.

Hipdtese de Substituicao

Conforme visto, a hip6tese de substituicdo surgiu do estudo dos efeitos das restri¢cdes
financeiras sobre as empresas. Durante os periodos de restricdo ao crédito, o trade credit
ofertado por empresas maiores, que sdo relativamente menos afetadas pela diminuicdo do
crédito na economia, atuaria como um colchdo de liquidez para as empresas tomadoras,
suavizando, assim, os efeitos da restricdo de crédito bancdrio. Isto € valido ndo s6 para
periodos de apertos monetérios sist€émicos, mas também para situagdes pontuais de empresas

ou setores que estejam passando por dificuldades financeiras.

Espera-se, portanto, uma relacio positiva, até determinado ponto, entre o endividamento total
das empresas e o trade credit ofertado. Esta relacdo tende a ser nao-linear, pois um alto nivel
de endividamento pode estar associado a um stress financeiro da firma e, consequentemente,
uma menor capacidade de oferta deste tipo de financiamento. Também ¢é esperado que
varidveis como tamanho da empresa e liquidez afetem positivamente a oferta de trade credit

pela empresa.

Petersen e Rajan (1997) ao regredirem o montante de contas a receber de empresas
americanas, encontraram uma relacdo positiva e significante das varidveis tamanho da
empresa e idade da empresa, ambas como proxies da financiabilidade das empresas. No que
tange ao montante de divida, eles usam a varidvel de limite de crédito disponivel as empresas
e também encontram uma relagdo positiva e significante. Os resultados, portanto, corroboram

as teorias de trade credit.

No ambito nacional, o estudo de Bandeira (2008) usando firmas listadas na BOVESPA,
encontrou relacdo positiva e significante apenas para a varidvel idade da firma. Para as
varidveis divida total e tamanho a relagdo estimada foi negativa e significante contrariando a
teoria. Frente a estes resultados, Bandeira (2008) argumenta que as firmas maiores e com
maior acesso ao crédito seriam mais independentes em relacdo a seus clientes, ndo
necessitando, portanto, conceder a eles trade credit como forma de fideliza-los e de garantir

um fluxo futuro de encomendas. O resultado de Bandeira (2008) para a oferta de trade credit,
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conforme veremos mais adiante, pode estar relacionado a amostra de empresas adotada que
englobava empresas que tipicamente ou por natureza ndo possuem uma politica de trade

credit.

Hipodtese da Complementaridade

O pressuposto do acesso as formas tradicionais de crédito também € uma hipdtese ao se testar
a teoria de complementaridade do trade credit. Porém, podem existir casos, segundo Burkart
e Ellingsen (2004), nos quais uma empresa com restricdes na obtengao de crédito, mas com
projetos poucos lucrativos, tenha incentivos a ofertar frade credit para desta forma obter
recebiveis que podem ser apresentados como garantia em pleitos para os financiamentos
destes projetos. Neste caso, haveria uma relacdo negativa da divida com a oferta de trade
credit e uma relagdo também negativa com a lucratividade da firma nos casos em que estas

caracteristicas estejam presentes simultaneamente.

Empiricamente, Petersen e Rajan (1997) constataram esta relacdo negativa entre a
lucratividade da firma e a oferta de trade credit. Desconhecendo a interpretacdo
posteriormente formulada por Burkart e Ellingsen (2004), eles atribuiram o resultado a uma
possivel tentativa da administracdo das firmas pouco lucrativas em manter o nimero de

vendas alto ou uma tentativa de sinalizar capacidade financeira.

No Brasil, Bandeira (2008) testa a relacdo da margem de lucro bruto com a oferta de crédito e
também encontra uma relacdo negativa e significante entre as varidveis. No entanto, a autora
ndo chega a testar a margem de lucro liquido e tampouco a lucratividade simultaneamente
com a divida das empresas de forma a testar de forma mais direta a hipétese de Burkart e

Ellingsen (2004).

Hipoétese do Uso Estratégico

A hipétese do uso estratégico do trade credit, especificamente no que tange a discriminacdo
de pregos, passa pelo poder de mercado das empresas. Ou seja, espera-se que quanto maior o
poder de mercado de uma empresa, maior o seu incentivo para efetuar discriminacdo de
precos entre seus clientes e maior, portanto, a oferta de trade credit esperada desta empresa,

assumindo que ela usard este instrumento para por em pratica esta discriminagao de precos.
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Nos estudos empiricos, encontramos diferentes varidveis que geralmente sdo usadas como
proxy para poder de mercado. Uma delas é o tamanho da empresa, como no estudo de Nilsen
(2002) no qual ele assume que empresas com valores extremos de total de ativos poderiam ser
consideradas detentoras de poder monopolistico. Outra varidvel, mais direta, adotada por
Petersen e Rajan (1997) e Bandeira (2008), é a margem bruta da empresa. A justificativa é
que num mercado competitivo, as margens das empresas sdo pressionadas para baixo ao passo
que, se uma firma possui margens altas, hd indicios de falta de concorréncia em seu mercado
relevante. Uma empresa com altas margens possui incentivos para aumentar suas vendas.
Porém € plausivel que este aumento de vendas na margem s possa ser realizado via
diminui¢do de precos para atrair novos clientes. Para evitar que a queda de preco comprometa
a rentabilidade de sua atual carteira de clientes, a empresa procura discriminar seus precos
entre os clientes. A margem bruta deveria, portanto, estar positivamente relacionada a oferta

de trade credit.

Na literatura internacional, Petersen e Rajan (2007) corroboram esta hipdtese de relagao
positiva e significante entre a margem bruta da empresa e sua oferta de trade credit. Os
autores destacam, no entanto, que esta relagdao € ndo-linear e decrescente na margem. Para
empresas brasileiras listadas em bolsa, Bandeira (2008) ndo encontrou uma relagdo positiva
entre estas varidveis e a relacdo negativa estimada foi estatisticamente significante. Este
resultado pode estar associado a hipdtese de complementaridade apresentado anteriormente
ou novamente é uma decorréncia da amostra selecionada. Esta pode conter empresas com
altas margens brutas, mas que tipicamente ndo necessitam ofertar trade credit como um

instrumento estratégico, como € o caso das empresas de utilities.

Para testar a hipdtese dos custos de transacdo como fator motivacional da oferta de trade
credit, os estudos consultados utilizam o crescimento das vendas como variavel a ser testada.

Embora ndo consiga captar todas as consideracdes apresentadas anteriormente envolvendo
custos de transacdo, a justificativa de usar o crescimento das vendas estd no efeito que isto
teria sobre a administracdo de capital de giro da empresa prejudicando sua capacidade de

ofertar trade credit (Schwartz, 1974).

Petersen e Rajan (1997) segmentam a andlise entre empresas americanas com crescimento de
vendas e aquelas com queda de vendas. Os autores estimam uma relagdo negativa apenas para

as empresas que sofreram queda de vendas. Tanto empresas com crescimento de vendas como
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aquelas com queda nas vendas mostraram aumentar, relativamente, a oferta de crédito a seus
clientes. Ou seja, a hipotese de Schwartz (1974) ndo foi corroborada pelos testes de Petersen e

Rajan (1997).

Trabalhando com uma amostra de empresas brasileiras, Bandeira (2008) também encontra
uma relagdo positiva entre o crescimento das vendas e a concessdo de trade credit nao

sustentando a hipétese testada.

Quanto a oferta de trade credit para gestdo de estoques, como o objetivo € diminuir 0s custos
de estocagem com a diminui¢do do nivel dos estoques, espera-se que haja uma relagdo
contemporanea negativa entre o nivel de estoque e a oferta de trade credit ou uma relagcdo
positiva entre os estoques do periodo anterior e a oferta de trade credit. Na literatura

consultada, ndo encontramos este teste direto para esta hipdtese.

No que tange a hipétese da dependéncia entre fornecedores e clientes discutida por Wilner
(2000) e apresentada anteriormente, espera-se uma maior oferta de trade credit das empresas
com uma carteira pouco diversificada de clientes. Esta implicacdo, no entanto, é de dificil
mensuragdo, pois envolve informagdes que sdo estratégicas para a maioria das empresas.
Embora ndo possamos testar diretamente essa hipdtese, o fato de usarmos um painel com

efeitos fixos mitiga um eventual problema de varidvel ndo-observada nesse sentido.

Na tabela abaixo, apresentamos resumidamente as hipéteses a serem testadas associadas as

teorias de trade credit discutidas anteriormente.



Tabela 1. Hipoteses de teorias de trade credit
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Sinal
Teoria Variavel esperado Referéncia
Divida +
Substituicdo Tamanho + Meltzer (1960), Nilsen (2002)
Caixa(t-1) +
Complementaridade Divida * Burkart e Ellingsen (2004)
Divida x Margem de Lucro -
Margem Bruta +
Empresa Grande +
Uso Estratégico Crescirlslento (je Vendas - Meltzer (1960), Wilner (2000),
Schwartz (1974), Emery (1987)
Estoques -
Estoques(t-1) +
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3 DADOS E METODOLOGIA

3.1 Dados

A amostra estudada foi delimitada para empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA). Foram coletadas informacdes dos anos de 2005 a 2008, fornecidas pela
Bloomberg.

Como o objeto do estudo € a oferta de trade credit pelas empresas brasileiras, foi feito um
recorte setorial na amostra mais amplo que o usual de se expurgar as empresas financeiras.
Para uma melhor abordagem do tema delimitado, julgamos adequado retirar da amostra
empresas ou setores cuja natureza dos negocios faz com que ndo ofertem trade credit de
forma deliberada e planejada. Neste grupo incluem-se empresas cujos clientes ja sdo os
consumidores finais dos bens que elas comercializam, como € o caso das empresas de varejo e
algumas de servico. Embora elas possam possuir valores expressivos na rubrica ‘“contas a
receber” em seus balancos patrimoniais, a informacdo nio € uma boa proxy para trade credit,
pois suas contas a receber refletem majoritariamente crédito ao consumidor, que ndo € o foco

deste estudo.

Outros setores que tipicamente ndo ofertam frade credit a seus clientes sdo o de utilities e
demais empresas reguladas. Neles as receitas das empresas sdo regidas por contratos de longo
prazo ndo havendo muita margem para negociacdes de termos de pagamento e entrega entre a

empresa e seus clientes.

Julgamos, portanto, que para investigar os determinantes da oferta de frade credit, seria
imprudente incluir na amostra empresas que, de notdrio saber, ndo ofertam este tipo de crédito
a seus clientes. Utilizando, entdo, a classificacdo setorial Industry Classification Benchmark
(ICB) da Dow Jones e FTSE, as empresas listadas na BOVESPA, no periodo analisado,
pertenciam a dez diferentes grupos, dos quais seis foram mantidos na amostra, conforme
mostra o quadro 1. Além destes setores, algumas empresas que passaram por este filtro ainda

foram posteriormente retiradas da amostra pelo mesmo motivo exposto acima. E o caso das
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empresas de concessdo rodovidria, incorporadoras, que estavam classificadas em Industria

Geral, e empresas de planos de saide que estavam no grupo Saide?.

Quadro 1 — Setores econdmicos de acordo com a classificagdo ICB (Industry Classification

Benchmark) e inclusio / exclusao no estudo.

Considerado no
Grupo ICB estudo?
Bens ao Consumidor v
Bens Primérios
Inddstria Geral
Petréleo e Gas
Sadde
Servigos ao Consumidor
Servicos Financeiros
Tecnologia v
Telecomunicagdes
Utilities

AN NI NI

Fora este filtro de cardter mais qualitativo, empresas com informagdes incompletas para o
periodo analisado também foram retiradas da amostra estudada. Ao final, a amostra &
composta por 157 empresas, com informag¢des para os quatro anos analisados, configurando-
se um painel com 628 observacdes. A lista das empresas da amostra encontra-se detalhada no

Anexo A.

As empresas selecionadas ainda foram agrupadas em trés diferentes grupos para a andlise:
(1) Bens Primarios e Industria de Base
Composto pelos grupos ICB:Bens Primarios e Petréleo & Gas.
(i1) Bens e Servigos Intermedidrios
Composto pelos grupos ICB: Industria Geral, Tecnologia e Saude.
(iii)  Bens Finais

Composto pelo grupo ICB: Bens ao Consumidor.

A tabela 2 mostra a distribui¢do das empresas pelos grupos ora apresentados.

* As empresas do grupo Satide que foram inseridas na amostra do estudo referem-se a laboratérios farmacéuticos
e fabricantes de utensilios e equipamentos médico-hospitalares.
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Tabela 2. Quantidade de empresas da amostra em cada segmento econdmico selecionado.

Nimero de Firmas %
Bens Primarios 39 24.8
Bens Intermediarios 49 31.2
Bens Finais 69 43.9
Total 157 100.0

Fonte: Bloomberg. Elaborado pelo autor

Tabela 3. Estatistica descritiva da amostra de empresas utilizada. Valores em moeda corrente.

Ano
Varidvel Indicador 2005 2006 2007 2008 Total
Média 3.330 4.223 4.842 6.318 4.678
Ativo Total (R$ milhdes) Mediana 437 431 522 678 492
Desvio Padrao  15.778 19.882 21.921 28.486 21.976
Média 422 565 440 781 552
Capital de Giro (R$ milhdes) Mediana 52 74 92 82 74
Desvio Padrido 1.756 2.055 1.257 3.417 2.267
Média 931 1.287 1.286 1.958 1.366
Divida Total (R$ milhdes) Mediana 56 85 100 122 94
Desvio Padrio 3.944 5.502 4.683 6.988 5.399
Média 2.439 2.761 3.276 4.088 3.141
Receita Total (R$ milhdes) Mediana 347 355 419 515 401
Desvio Padrdo  11.545 13.418 15.007 18.768 14.900
Média 26,1 252 24,1 22,5 244
Margem Bruta (%) Mediana 233 24.9 25,1 25,6 24,6
Desvio Padrido 14,1 17,7 30,0 494 31,0
Média 568 613 668 852 675
EBIT (R$ milhdes) Mediana 23 23 19 36 24
Desvio Padrido 3.393 3.691 3.788 4.583 3.881
Média 337 369 418 452 394
Lucro Liquido (R$ milhdes) Mediana 11 11 11 7 10
Desvio Padrao  2.103 2.350 2.307 3.220 2.526
Média 2,5 -25,0 -11,1 -210,7 -61,1
Margem Liquida (%) Mediana 34 34 4,1 2,6 34
Desvio Padrio 106,6 2153 95,2 2.469,7  1.241,7
Média 164 16,0 14,2 129 149
Contas a Receber/ativos (%) Mediana 15,0 14,6 13,6 10,8 13,8
Desvio Padrao 114 10,9 9,7 94 10,4
Média 9,0 84 8,0 84 84
Contas a Pagar/ativos (%) Mediana 6,8 6,3 59 5,5 6,2
Desvio Padrao 9,5 78 8,3 10,2 9,0

Fonte: Bloomberg. Elaborado pelo autor.
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A analise das estatisticas descritivas da amostra evidencia uma alta variancia e assimetria dos
dados. Durante o periodo analisado, a média dos ativos totais das empresas da amostra foi de
R$ 4.678 milhdes de reais, mas a mediana foi de apenas R$ 492 milhdes reais. E o desvio

padrdo foi de quase R$ 22 bilhdes de reais.

Tanto os ativos, quanto a divida, receita e lucro das empresas apresentaram comportamento
crescente entre 2005 e 2008. Destaque para a divida, cuja média mais que dobrou durante este
periodo. Em 2008, a divida total média da amostra era de R$ 1.958 milhdes de reais e sua

mediana era de R$ 122 milhdes de reais.

As médias das margens liquida das empresas apresentam valores negativos devido aos valores
extremos de algumas observacdes, principalmente daquelas empresas com baixo nivel de

receita. A mediana desta varidvel é de 3,4% se considerarmos todo periodo analisado.

No que tange a oferta e uso de trade credit, usamos como varidveis proxy as rubricas contas a
receber e contas a pagar, respectivamente, ambas em rela¢do ao ativo total das companhias.
As empresas da amostra analisada, conforme esperado, ofertam mais do que demandam esta
forma de financiamento. Em média, as empresas listadas possuiam quase 15% de seus ativos
em contas a receber de seus clientes e 8,4% em contas a pagar a seus fornecedores. Nestes
dois indicadores de trade credit, a mediana € préxima da média indicando uma menor
assimetria amostral. O comportamento de ambos € decrescente ao longo do periodo analisado,
0 que mostra que tanto a oferta quanto o uso deste crédito ndo acompanharam de forma

proporcional a evolucao dos ativos das empresas no periodo.

Para estas varidveis, também fazemos uma anélise descritiva segregada por setor. O segmento
que relativamente mais oferta trade credit é o das empresas de bens intermedidrios. Mas o que

apresentou menor variabilidade entre os anos de 2005 e 2008 foi o setor de bens finais.

O setor de bens finais também € o que menos demandou, relativamente, trade credit no
periodo estudado. Isto sinaliza que as empresas da amostra possuem poucas relacdes
comerciais entre si, pois se espera que o setor de intermedidrios seja um fornecedor da
inddstria de bens finais. Como o segmento de intermedidrios foi o que mais ofertou trade
credit no periodo, seria natural observar o setor de bens finais possuindo uma maior demanda

relativa. Mas isto ndo foi confirmado. Pelo contrario, o segmento que mais usou trade credit
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foi o de bens primdrios. Uma observacdo que pode surpreender, pois sendo um dos elos
iniciais das cadeias produtivas, estas empresas teriam poucos fornecedores e, portanto, poucas
obrigacdes como contas a pagar. No entanto, torna-se menos surpreendente pelo fato de neste
agrupamento setorial também estarem inseridas as empresas da industria de base. Como CSN

e Usiminas.

Tabela 4. Contas a receber das empresas em relac@o aos respectivos ativos totais, por
segmento econdmico (em %)

Média
2005 2006 2007 2008 Total
Total 16.41 15.96 14.17 12.90 14.86
Bens primarios 14.38 14.85 12.19 10.22 12.91
Bens intermediarios 18.97 17.46 14.22 14.38 16.26
Bens finais 15.73 15.52 15.24 13.37 14.97

Fonte: Bloomberg. Elaborado pelo autor

Tabela 5. Contas a pagar das empresas em relacio aos respectivos ativos totais, por segmento
econdmico (em %)

Média
2005 2006 2007 2008 Total
Total 8.98 8.39 7.96 8.41 8.44
Bens primarios 9.81 9.77 9.67 9.17 9.61
Bens intermediarios 9.42 7.96 7.62 8.73 8.43
Bens finais 8.19 7.92 7.25 7.75 7.78

Fonte: Bloomberg. Elaborado pelo autor

3.2 Abordagem Metodolégica

A proxy utilizada para o nivel de oferta de trade credit é a rubrica contas a receber. Uma
ressalva sobre o processo de estimacao do modelo de trade credit feita por Petersen e Rajan
(1997) também € vélida aqui. O nivel das contas a receber de uma empresa ndo é determinado
somente por ela. Este montante reflete a propensdo da companhia a conceder prazos de
pagamento a seus clientes, mas também € determinado pelo desejo destes clientes em pagar
suas encomendas a prazo. Ou seja, o nivel das contas a receber reflete um equilibrio entre a
oferta e a demanda de trade credit. Portanto, quando regredimos contas a receber contras as
caracteristicas das firmas, nao se trata de uma estimagao da curva de oferta de trade credit. As

estimativas dos parametros incluem tanto efeitos da oferta quanto da demanda. O ideal seria
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incluir informagdes sobre os demandantes de frade credit — os clientes das ofertantes — no
modelo e fazer uma estimacdo em dois estdgios, mas as informagdes dos exatos clientes das

firmas da amostra sao inexistentes. Nas palavras de Petersen e Rajan (1997):

The ideal way to distinguish between these two effects (and possibly others) is to
include information about both the supplier and customer in the model. In the
absence of data on the customer, we cannot interpret the coefficients as structural.

We still think it is possible to learn from the results, even given this problem.

Além desta ressalva, ndo se pode perder de vista que o uso da rubrica contas a receber como
proxy de trade credit ainda possui um aspecto indesejdvel para seu uso com empresas
exportadoras. Tipicamente as vendas de exportacdo possuem prazos de pagamento que
independem do ambito negocial da transa¢do. Uma forma direta de se controlar este viés seria
inserir na especificacdo do modelo uma varidvel de montante exportado ou parcela da receita
oriunda de vendas externas para cada empresa. Isto, no entanto, ndo foi possivel ser feito
neste trabalho por falta de informagdes disponiveis sobre exportacdes no nivel das empresas

da amostra.

Outra caracteristica que julgamos importante ser testada, mas que por falta de informacdes
também ndo foi possivel inseri-la no modelo, € a diferenca regional do uso/oferta de trade
credit. Tal como o controle para exportacdes, isto poderia ser feito usando o percentual das
vendas de cada empresa oriundo de algumas regides ou estados selecionados, informacao que

nao esta disponivel nas demonstracdes financeiras das empresas.

Feitas as ressalvas, as estimativas do modelo apresentado na sec¢do seguinte foram feitas de

trés modos distintos:

i.  Usando os dados organizados em pool,;
ii.  Usando um painel com efeitos fixos; e

iii.  Com uma estimagdo em dois estagios (2SLS), em painel com efeitos fixos.

Os trés casos foram feitos com estimativas robustas dos erros-padrao dos coeficientes

calculadas pelo método de White (White-type robust standard errors). Isto foi feito para que
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os erros-padrdo ndo sejam subestimados e as estatisticas t dos coeficientes, conseqiientemente,

ndo sejam superestimadas.
3.3 Especificacao do Modelo

A especificacdo base do modelo (Equagdo 1) foi feita a partir das discussoes tedricas da Secao
2 e visa testar as diferentes hipdteses dos determinantes da oferta de trade credit. O modelo
foi feito com todas as empresas da amostra apresentada no inicio da Secao 3 e para todos os
anos analisados. De forma a testar diferentes padrdes de oferta de frade credit entre as
industrias, os testes também foram conduzidos de forma segmentada por cada um dos setores

analisados — a saber, bens primadrios, intermedidrios e bens finais.

CONREC; ;=cy+c; log(TAMANHO); + ¢, DIVIDA; (+ c3 CONPAG;; + c4 CAIXA;4
+ c5 MARG_BRU; . + cg (DIVIDAXMARG BRU)  + c; ESTOQUES,; + cg MARG_LIQ;, +

Code + & (D)

Onde:

z.

CONREC; ;: Contas a receber em relacdo ao total de ativos da companhia i no ano t. E a

varidvel proxy da oferta de trade credit das empresas

TAMANHO;: Total de ativos da companhia i no ano t

DIVIDA, : Divida onerosa de curto prazo mais divida onerosa de longo prazo em relagdo ao

total de ativos da companhia i no ano t

CONPAG;: Contas a pagar em relag¢@o ao ativo total da companhia i no ano t. E usada como

varidvel proxy de uso de trade credit

CAIXA; ,: Disponibilidades (soma de caixa, bancos e aplicagdes de liquidez imediata) em

relacdo ao ativo total da empresa i no ano anterior (t-1)
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MARG_BRU;: Margem bruta calculada como receita liquida menos custos e despesas

operacionais em relacdo a receita da empresa i no ano t

ESTOQUES;  ;: Relag@o de estoques e ativos totais da companhia i para o ano anterior (t-1)
MARG_LIQ;;: Margem liquida da empresa i no ano t calculada como lucro liquido sobre

receita

d;: E uma dummy de tempo, para o ano de 2008, que captura todas as varidveis

macroecondmicas que afetam todas as firmas de maneira homogénea.

&ir. Termo de erro.

Alternativamente a especificacdo base da Equagdo 1, foi testada a ndo-linearidade de alguns
parametros como TAMANHO, DIVIDA ¢ MARG_BRU. Foi testada uma varidvel de
crescimento da receita (CRES_REC) como um teste adicional da hipétese do crescimento da
firma interferir na sua habilidade de ofertar trade credit. Em uma especificagdo também

substituimos a varidvel ESTOQUES do ano anterior por seu equivalente contemporaneo.

Adicionalmente, testamos a substituicdo da varidvel tamanho por uma que s6 considera o
tamanho das empresas do quarto quartil da amostra, ou seja, as 25% maiores empresas da
distribui¢do em pool, que neste caso sdo as empresas com mais de R$ 1,67 bilhdes de ativos
(TAMANHO_GDE) para testar a hipétese de discriminagdo de precos, sob a premissa que
firmas muito grandes seja uma boa proxy para companhias com poder de mercado (Nilsen,

2002).

Como um teste de robustez dos resultados encontrados, estimamos as especificagdes
supracitadas com os dados organizados em pool, em painel com efeitos fixos com estimadores
de minimos quadrados ordindrios (OLS) e em painel com efeitos fixos em dois estagios

(2SLS). Todos com estimadores robustos de erro padrao (White).

A estimacdo em dois estdgios se justifica pela provavel endogeneidade das varidveis do

passivo - a saber, divida e contas a pagar (CONPAG) - que podem enviesar os estimadores
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OLS. E plausivel que o gestor determine simultaneamente os niveis de oferta e demanda de
trade credit, bem como de seu nivel de endividamento, de forma que essas duas varidveis ndo
sejam, strictu sensu, determinantes da oferta de trade credit. Elaboramos a estima¢do em dois
estagios instrumentalizando cada uma destas varidveis, separadamente, com suas respectivas
defasagens. Neste processo, usamos trés defasagens. Campello (2003) justifica esta estrutura
de instrumentaliza¢do, argumentando que especificacbes mais complexas e com maiores
defasagens produzem resultados qualitativamente similares. No caso em questdo, o uso de
maiores defasagens também prejudicaria o tamanho da amostra ja que parcela significativa da

amostra de empresas nio publicava balancos contdbeis em anos anteriores a 2002°.

? Para ilustrar, o modelo OLS que depende de dados desde 2005 contou com 471 observagdes. J4 o modelo
2SLS, com dados desde 2002, possui 400 observagdes.
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4 RESULTADOS

Os resultados das estimacdes da especificacdo base do modelo nas trés formas citadas acima —
a saber, OLS com dados em pool, OLS com efeito fixo e 2SLS com efeito fixo — estdo
resumidos na Tabela 6 abaixo. Nas subsecdes que se sucedem sdo apresentados os resultados
completos das variagdes da especificacdo base de cada método de estimagdo empregado neste

estudo.

Tabela 6. Resumo dos resultados

Esta tabela mostra os resultados da estima¢do da Equacdo (1) usando o método
OLS com dados em pool, com efeitos fixos e usando 2SLS com efeitos fixos. A
variavel dependente é Contas a Receber em propor¢do aos Ativos Totais de cada
companhia (oferta de trade credit). As varidveis instrumentalizadas na estimagdo
em dois estdgios foram DIVIDA e CONPAG. Ambas foram instrumentalizadas por
meio de trés defasagens da prépria varidvel. Os erros-padrdo robustos (White)
estimados estdo entre parénteses. ***, ** ¢ * indicam se o coeficiente € significante
ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente

Sinal Pool Efeitos Fixos Efeitos Fixos
Varidvel Esperado OLS OLS 2SLS
Constante 0,17%%** (0,3937%#* 0.378%##*
(0,007) (0,049) (0.037)
Log(TAMANHO) + -0,01%** -0,04%** -0.037#**
(0,001) (0,007) (0.005)
DIVIDA + -0,005%** -0,01 1+ -0.007#**
(0,001) (0,001) 0)
CONPAG + 0,251 %% 0,183 0.041
(0,081) (0,031) (0.045)
CAIXA(-1) + 0,167 -0,004 -0.026
(0,016) (0,042) (0.058)
MARG_BRU + 0,076%*** 0,026+ 0.065%**
(0,008) (0,008) (0.016)
DIVIDA*MARG_BRU - 0,009 -0,021#** -0.013%**
(0,007) (0,004) (0.001)
ESTOQUES(-1) + Voo OF#* Voo
0 0 (0)
MARG_LIQ + -0,001#** 0 -0.001
0) 0) (0.001)
ANO_2008 - -0,018*** -0,009%* -0.011%**
(0,005) (0,004) (0.004)
Numero de observagdes 471 471 400

R? Ajustado 0,110 0,862 0,844
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Os resultados da Tabela 6 contradizem o esperado pela teoria e confirmado em trabalhos
empiricos do exterior (Petersen e Rajan, 1997) no que diz respeito ao tamanho da firma que
seria positivamente relacionado com a oferta de frade credit. Neste caso, as estimativas
acompanham o resultado de Bandeira (2008) que também trabalhou com empresas listadas
brasileiras e encontrou uma relacdo negativa entre as varidveis. No presente estudo, ao
contrdrio de Bandeira (2008), esta relacdo € estatisticamente significante. Quando testamos
pela ndo-linearidade desta varidvel (coluna II das tabelas das se¢des seguintes), verificamos
que embora negativa, esta relacdo entre tamanho e oferta de trade credit é decrescente na
margem, porém de forma menos significante e desprezivel — pelos coeficientes estimados por
OLS, a relacdo passaria a ser positiva para empresas com ativos totais superiores a R$ 1,4

trilhdes de reais!

Quanto as demais varidveis relacionadas a teoria da substituicio, DIVIDA, CONPAG,
CAIXA(-1) e MARG_LIQ, que basicamente se referem a disponibilidade de recursos nas
empresas para que estas tenham condicdes de ofertar crédito a seus clientes em substituicao as
tradicionais linhas de financiamento, os resultados foram mistos no que tange a confirmagao

desta hipdtese.

Para DIVIDA, os resultados foram significantes, mas negativos, seguindo o encontrado por Bandeira
(2008) apesar dela ter chegado a uma relacao negativa de magnitude mais pronunciada, possivelmente por
causa da diferenca das amostras utilizadas, conforme discutido anteriormente. Testando a nao-linearidade
deste parametro, chegamos a valores positivos, mas nio-significantes. Ja para a especificacio usando

somente as maiores empresas (coluna V das Tabela 8

Tabela 10Tabela 12), verifica-se uma forte relagdo positiva e significante da divida total
destas empresas com a oferta de trade credit. Se entendermos que tamanho signifique maior
poder de mercado (Nilsen, 2002), esta estimativa corrobora a hipdtese de que empresas com
poder de mercado ofertam trade credit como meio de praticarem uma discriminacdo de precos
entre seus clientes. Deste modo, as empresas estariam usando os recursos de suas dividas

captadas para financiarem esta pratica.

Ja a varidvel CONPAG possui relagdo positiva e significante com as contas a receber das
empresas da amostra somente nos modelos em pool e OLS. Isto indica que as empresas que
usam trade credit também concedem trade credit a seus clientes. No entanto, quando

instrumentalizada para controlarmos por sua endogeneidade (modelo 2SLS), este estimador
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mantém-se positivo, perdendo, porém, sua significancia estatistica. Somente na regressao com

empresas grandes o estimador torna-se significante.

A situacdo de liquidez passada da empresa, CAIXA(-1), relaciona-se de forma positiva e
significante com a oferta de trade credit do periodo seguinte somente no modelo com dados
em pool. Embora possa ser argumentado que hd uma relacdo enddgena entre a manutengdo de
caixa e trade credit (uma vez que a empresa determina simultaneamente o nivel de caixa
desejado e a quantidade ofertada de trade credit), o uso da varidvel com defasagem mitiga
esse problema. Nos demais, as estimativas mostraram-se nao-significativas e negativas,

contradizendo o sinal esperado.

Ja a capacidade de geracdo interna de recursos das empresas, refletida na varidvel
MARG_LIQ, possui uma relacdo significativa somente na regressdo em pool, porém
estreitamente negativa. Este resultado estd em linha, de certa forma, com os estimados por
Petersen e Rajan (1997) embora estes autores tenham encontrado uma relagdo negativa de
uma magnitude bem mais pronunciada do que a encontrada aqui. A explicagdo para este
resultado ndo esperado pode ser tanto uma tentativa de sinalizacdo de boa capacidade
financeira que empresas pouco lucrativas efetuam ou uma “compra” de recebiveis conforme
previsto por Burkart e Elligsen (2004) e que também foi testado de outra forma na

especificacdo utilizada no presente estudo.

Testando, portanto, as hipéteses do modelo de Burkart e Elligsen (2004) que dizem respeito
ao perfil complementar do trade credit em relagdao ao crédito bancario, o presente estudo
corrobora relacdo positiva entre endividamento e oferta de crédito somente para as maiores
empresas da amostra. Secundariamente, os autores prevéem que empresas com restri¢cdes de
crédito e com projetos pouco lucrativos também teriam incentivos a conceder trade credit
com a finalidade de obterem recebiveis a serem depositados como garantias para o
financiamento de seus projetos pouco atrativos. Usando a margem bruta (MARG_BRU) de
cada companhia como proxy para indicar a lucratividade de seus projetos e tendo que testar
esta caracteristica conjuntamente com sua capacidade de endividamento, multiplicamos esta
varidvel pelo nivel de endividamento (DIVIDA) de cada firma. Aqui assumimos, por se tratar
de uma andlise ex-post, que quanto menor a divida da companhia, menor sua capacidade de
endividamento revelada (ou maiores suas restrigdes de acesso a crédito). Portanto,

confirmando esta hipdtese, encontramos nas estimativas com efeito fixo uma relacao negativa
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e significante entre as contas a receber das companhias e a multiplicacdo de suas respectivas
margens bruta com suas dividas. Ou seja, hd indicios que as empresas brasileiras listadas
concedam prazos de pagamento a seus clientes com o intuito de obterem recebiveis para
serem usados no financiamento de seus projetos pouco rentdveis. Esta dindmica também

mostrou ser expressivamente acima da média nas maiores empresas listadas em bolsa.

No que tange ao uso estratégico da oferta de trade credit, especificamente a hipdtese de
discriminacdo de pregos, ao contrdrio do estimado por Bandeira (2008) com empresas
brasileiras, nossos resultados corroboram a hipétese e as evidéncias encontradas por Petersen
e Rajan (1997) com empresas pequenas norte-americanas: hd uma relagdo positiva e
estatisticamente significante entre a margem bruta (MARG_BRU) das empresas e suas contas
a receber. E um indicio, portanto, de que as empresas listadas brasileiras que possuem poder
de mercado ofertam trade credit como forma de praticar uma discriminag¢do de precos entre
seus clientes. Este mesmo resultado deixa de ser significante no modelo 2SLS estudando
somente as empresas com os maiores ativos. Testando a nao-linearidade do parametro, no
modelo 2SLS, verificou-se um perfil marginalmente decrescente deste padrdo, embora nao-
significante, confirmando o estimado por Petersen e Rajan (1997). Nos demais modelos, a

evolucdo na margem € positiva e significativa.

Ja a hipotese da oferta de trade credit como instrumento de gestao de estoques € testada diretamente por
meio desta variavel. A relacio positiva entre os estoques defasados e contas a receber mostrou-se positiva
e significante estatisticamente, porém de magnitude desprezivel (ou seja, economicamente insignificante).

E a relacio contemporinea negativa entre estas variaveis (coluna IV das Tabela 8
Tabela 10Tabela 12) ndo foi confirmada e tampouco foi significativa nos modelos em painel

com efeitos fixos.

O crescimento da receita, testado em variagdes da especificacdo base, embora esperado para
ter relacdo negativa com a oferta de trade credit (Schwartz, 1974), confirmou o resultado
estimado por Bandeira (2008) e mostrou uma relacdo positiva, mas pouco significante nos
modelos de efeito fixo. Isto pode estar relacionado a um sentido de causalidade contrério ao
sugerido por Schwartz (1974). Ao invés do crescimento das vendas atrapalharem a capacidade
da empresa em ofertar trade credit, o crescimento das vendas pode, na verdade, ser uma

conseqiiéncia do aumento de trade credit ofertado.
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Por fim, a varidvel dummy para o ano de 2008 confirma os efeitos de uma conjuntura
macroecondmica negativa sobre o trade credit. A queda relativa das contas a receber das
empresas, neste ano, foi estatisticamente significativa refletindo uma baixa propensdo das
empresas em ofertarem trade credit. Uma outra possivel explicagdo € a tendéncia decrescente
da oferta de trade credit, que pode ser observada na tabela 4 da secdo anterior. Como
observado anteriormente, a oferta de crédito bancario aumentou consideravelmente durante o
periodo analisado, tendo sido inclusive observado um aumento na relacdo crédito/PIB em
2008 relativamente aos anos anteriores”. Assim, é possivel que a crise do 2° semestre de 2008
ndo tenha afetado tanto quanto se imagina a disponibilidade do crédito bancdrio tradicional

para os clientes das empresas analisadas.

A Tabela 7 abaixo apresenta os resultados da especificagdo base estimada por 2SLS para cada
segmento econdmico da amostra de empresas. O objetivo € testar diferentes padroes de oferta
de trade credit através das atividades de diferente natureza. Separamos, portanto, a amostra
entre produtoras de bens primdrios ou bdésicos, produtoras (ou prestadores de servigos) de

bens intermedidrios e fabricantes de produtos para o consumo final (bens finais).

De maneira geral, os resultados se mantém em relacdo aqueles estimados para o total da
amostra. Destaca-se a equacdo de bens primadrios, na qual o coeficiente de DIVIDA ¢ positivo.
Na mesma equagdo, o coeficiente de MARG_BRU também ¢ bastante superior a média,
indicando uma possivel maior discriminagao de precos por meio de trade credit por parte das
empresas de bens primérioss. Outros pontos de destaque sdo a relagdo positiva entre a situagao
de caixa passada com as contas a receber do periodo seguinte e o coeficiente negativo maior
que a média para a dummy temporal, o que indica que o setor foi mais seletivo na extensao de

prazos de pagamento a seus clientes durante o aperto de liquidez de 2008°.

A equacgdo de bens intermedidrios destaca-se também por apresentar uma relacdo positiva
entre DIVIDA e trade credit. Ha ainda uma relativamente forte relagdo entre

DIVIDA*MARG_BRU e contas a receber. Também, em termos de magnitude, estimamos

‘A relacdo crédito/PIB no Brasil foi de 28,1% em 2005, 30,2% em 2006, 34,2% em 2007 e 41,3% em 2008,
segundo dados do Banco Central do Brasil.

> No entanto, ndo pode ser descartada a possibilidade dos resultados terem sido influenciados pelo fato de que as
empresas de bens primdrios beneficiaram-se de um boom nos precos de seus produtos durante o periodo de
estudo, inflando suas margens brutas em relacdo a média histdrica.

® Por ter muitas empresas exportadoras neste setor, a dummy pode estar refletindo tio somente o efeito negativo,
tanto em preco quanto em quantidade, da crise de 2008 nas exporta¢des destas empresas.
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uma maior relacio entre o uso e a oferta de trade credit nas empresas deste setor. Isto é algo
esperado pois o setor estd numa posicdo intermedidria na cadeia produtiva, o segmento de
bens intermedidrios tem condi¢des de obter e fornecer mais trade credit, de forma simultanea,

em relacdo aos segmentos que se posicionam nos extremos da cadeia produtiva.

Tabela 7. Resultados por segmento econdmico do modelo 2SLS com efeitos fixos

Esta tabela mostra os resultados da estimagdo da Equacdo (1), por segmento econdmico,
usando o método 2SLS com efeitos fixos. A varidvel dependente é Contas a Receber em
propor¢do aos Ativos Totais de cada companhia (oferta de trade credit). As varidveis
instrumentalizadas na estimacdo em dois estagios foram DIVIDA e CONPAG. Ambas foram
instrumentalizadas por meio de trés defasagens da prépria varidvel. Os erros-padrdo robustos
(White) estimados estdo entre parénteses. ***, ** ¢ * indicam se o coeficiente é significante
ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Sinal
Variavel Esperado Total Primdrios  Intermedidrios Finais
Constante 0.378%#%  0.466%** 0.555%** 0.223%*
(0.037) (0.171) (0.145) (0.1)
Log(TAMANHO) + -0.037%*%*  -0.053** -0.076%** -0.007
(0.005) (0.022) (0.027) (0.022)
DIVIDA + -0.007%#* 0.071 0.138%*** -0.007#**
0) (0.061) (0.05) 0)
CONPAG + 0.041 -0.024 0.244 -0.366
(0.045) (0.061) (0.205) (0.368)
CAIXA(-1) + -0.026 0.088%*** -0.071 0.005
(0.058) (0.032) (0.127) (0.037)
MARG_BRU + 0.065%#*  0.241*** 0.125%%** 0.033**
(0.016) (0.035) (0.041) (0.006)
DIVIDA*MARG_BRU - -0.013%#* -0.045 -0.289%* -0.012%**
(0.001) (0.244) (0.139) (0.001)
ESTOQUES(-1) + Otk 0 0 0
(V) (0) 0 0
MARG_LIQ + -0.001 -0.023 -0.001 -0.005%**
(0.001) (0.025) (0.002) (0.001)
ANO_2008 - -0.011%*%*  -0.028** 0.008 -0.016%**
(0.004) (0.014) (0.013) (0.005)
Numero de observagdes 400 105 120 175
R? Ajustado 0,844 0,724 0,868 0,846

Para o segmento de bens finais, os resultados estdo mais em linha com aqueles obtidos
quando consideramos toda a amostra. Excecdo feita a varidvel contas a pagar (CONPAG) que

ndo foi significante estatisticamente na explicagdo das contas a receber das empresas de bens
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finais e possui coeficiente negativo quando estimado por 2SLS. Ou seja, nenhuma das
varidveis que refletem a geracdo e captacdo de recursos para a empresa mostrou-se relevante
ou significante estatisticamente na explicacdo da oferta de trade credit. Isto evidencia que
estas empresas devem fazer uso estratégico de sua politica de trade credit, uma vez que seus
niveis de contas a receber ndo sdo despreziveis e os coeficientes de MARG_BRU e
DIVIDA*MARG_BRU no modelo sdo significativos com o sinal conforme esperado por esta

hipétese.

4.1 Testes de robustez

4.1.1 Estimacao com Dados em Pool

Nesta se¢do, sdo apresentados os resultados das variacdes da especificacido base estimadas por
OLS com os dados em formato pool. Na coluna I estdo os resultados da especificagdo base.
Nas demais colunas (I, III, IV e V) estdo os estimadores das variagdes da especificacdo base

apresentadas nas se¢des anteriores.

Ao testar a nao-linearidade dos pardmetros na estimagdao com os dados em pool (coluna II),
constatou-se uma relagdo positiva entre o tamanho da empresa e a oferta de trade credit,
conforme a hipdtese. O crescimento da receita das empresas, embora confirme a relacdo
positiva esperada (coluna III), mostrou-se pouco significativo estatisticamente. Ja a relacdo
dos estoques com a oferta de trade credit teve relacio economicamente ndo-significante

durante o periodo analisado.

Quando se considera somente as maiores empresas da amostra (coluna V), alguns parametros
estimados perdem significincia estatistica como aqueles relacionados a MARG_LIQ e a
dummy ANQ_2008. Outros, no entanto, tém seu sinal invertido passando a corroborar as suas
respectivas hipéteses. Este é o caso da relacdo entre DIVIDA e oferta de trade credit que

passa a ter uma relagdo positiva para as empresas desta amostra.

Nas estimagOes segregadas pelos segmentos econdmicos (tabela 9), as maiores diferencas
aparecem no modelo de bens intermedidrios. Neste modelo, as varidveis mostraram-se menos
significantes do que nos modelos dos demais setores. Excecdo feita a varidvel
DIVIDA*MARG_BRU que se mostrou significante e de magnitude maior que nos demais

setores.
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Esta tabela mostra os resultados da estimagdo da Equacéo (1) usando o método OLS com dados em
pool. A varidvel dependente ¢ Contas a Receber em proporcdo aos Ativos Totais de cada
companhia (oferta de frade credit). Os erros-padrdo robustos (White) estimados estdo entre
parénteses. *** ** e * indicam se o coeficiente € significante ao nivel de 1%, 5% e 10%,

respectivamente.
Sinal
Varidvel Esperado I 1T 111 1\ \
Constante 0,17%%% — -0,099%**  (,17*** 0,168***  0,286%**
(0,007) (0,001) (0,007) (0,007) (0,105)
Log(TAMANHO) + -0,01%kx - Q077#F%F 0,01 -0,000%**
(0,001) (0,002) (0,001) (0,001)
Log(TAMANHO)? -0,007*%*
0)
Log(TAMANHO_GDE) + -0,033#:#*
(0,011)
DIVIDA + -0,005%*%* -0,004 -0,005%*%  -0,005***  0,164**
(0,001) (0,004) (0,001) (0,001) (0,075)
DIVIDA? 0
0)
CONPAG + 0251%#*%  0263***%  (,249%**  (0251*+*  (,301**
(0,081) (0,079) (0,082) (0,081) (0,142)
CAIXA(-1) + 0,16%** 0,188*#*  (,161***  (,16%** 0,182%#*
(0,016) (0,017) (0,016) (0,016) (0,078)
MARG_BRU + 0,076%**%  0,112%*%%  0,076%**  0,076%**  0,178***
(0,008) (0,012) (0,008) (0,008) (0,06)
MARG_BRU? 0,031 ##*
(0,003)
DIVIDA*MARG_BRU - 0,009 0,013 0,009 0,009 -0,45
(0,007) (0,008) (0,007) (0,007) (0,289)
ESTOQUES(-1) + (O Ottt Ottt Otk
0) (0) 0 )
ESTOQUES - Ottt
0)
MARG_LIQ + -0,001%%*  0,001***  -0,001%*%*  -0,001*** 0,044
0) (0) 0 0) (0,032)
CRESC_REC - -0,004
(0,004)
ANO_2008 - -0,018*%*+*  -0,018%F*  -0,018*%*F*  -0,018*** -0,005
(0,005) (0,006) (0,006) (0,006) (0,004)
Numero de observacdes 471 471 471 471 125
R? Ajustado 0,110 0,165 0,108 0,110 0,263




Tabela 9. Resultados por segmento econdmico do modelo com dados em pool

Esta tabela mostra os resultados da estimagdo da Equacdo (1), por segmento econdmico,
usando o método OLS com dados em pool. A varidvel dependente é Contas a Receber em
propor¢cdo aos Ativos Totais de cada companhia (oferta de trade credit). Os erros-padrdo
robustos (White) estimados estdo entre parénteses. ***, ** ¢ * indicam se o coeficiente é

significante ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente

Sinal
Varidvel Esperado Total Primérios  Intermediérios Finais
Constante 0,17%** 0,267 0,165%#* 0,105%#*
(0,007) (0,028) (0,044) (0,032)
Log(TAMANHO) + -0,01#*%  -0,019%%* 0,001 -0,001
(0,001) (0,003) (0,002) (0,004)
DIVIDA + -0,005%*%* 0,018 -0,021 -0,004
(0,001) (0,061) (0,055) (0,001)
CONPAG + 0,251k (,239%#* 0,14 0,368
(0,081) (0,057) (0,068) (0,035)
CAIXA(-1) + 0,16%** -0,077* 0,129 0,443%#*
(0,016) (0,039) (0,084) (0,032)
MARG_BRU + 0,076%#*F  -0,104%** 0,007 0,107
(0,008) (0,035) (0,063) (0,028)
DIVIDA*MARG_BRU - 0,009 -0,014 -0,325%* 0,009
(0,007) (0,257) (0,155) (0,008)
ESTOQUES(-1) + Ottt Ottt Ottt Ottt
0 (0) ) )
MARG_LIQ + -0,001#**  0,073%** 0,012 -0,002%:#*
(0) (0,023) (0,001) (0,001)
ANO_2008 - -0,018***  -0,02%* -0,01 -0,015%#*
(0,005) (0,009) (0,014) (0,002)
Numero de observagdes 471 117 147 207
R? Ajustado 0,110 0,382 0,033 0,188

4.1.2 Painel com Efeito Fixo
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Nas tabelas abaixo, mostramos as estima¢des OLS da especificagdo base apresentada na se¢ao

anterior (coluna I), suas variacdes (colunas Il a V) e as estimacgdes da especificagdo base por

segmento econdmico.

A introdu¢do da nao-linearidade de algumas varidveis (coluna II) ndo afeta de forma

significativa os resultados obtidos com a especificacdo base do modelo. Na estimag¢do OLS

com efeitos fixos, as maiores diferencas se encontram na modelagem com as maiores

empresas da amostra (coluna V). Constatou-se perda de significancia em todas as varidveis,
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exceto em DIVIDA que, assim como no caso da estima¢do com dados em pool, inverteu o

sinal passando a corroborar com a hipétese de relacdo positiva entre endividamento e oferta

de trade credit.

Tabela 10. Determinantes da contas a receber — modelo OLS com efeitos fixos

Esta tabela mostra os resultados da estimacdo da Equacgdo (1) usando o método OLS com efeitos
fixos. A varidvel dependente € Contas a Receber em proporcdo aos Ativos Totais de cada
companhia (oferta de trade credit). Os erros-padrdo robustos (White) estimados estdo entre

7

parénteses. *** ** e * indicam se o coeficiente € significante ao nivel de 1%, 5% e 10%,

respectivamente.
Variavel | 11 111 v \%
Constante 0,393***  (0493*%**  Q411**%*  (385%** 0,231**
(0,049) (0,02) (0,06) (0,05) (0,105)
Log(TAMANHO) -0,04%k%  _Q,076%F*  -0,042%F*F  -(0,038*F**
(0,007) (0,008) (0,009) (0,007)
Log(TAMANHO)? 0,003**
(0,001)
Log(TAMANHO_GDE) -0,019
(0,013)
DIVIDA -0,011#** 0,003 -0,011%**  -0,011%*%*  (,126%**
(0,001) (0,01) (0,001) (0,001) (0,007)
DIVIDA? 0
0)
CONPAG 0,183***  (0,178***  Q,177*%*  (,185%** 0,207
(0,031) (0,035) 0,027) (0,033) 0,131)
CAIXA(-1) -0,004 0,005 -0,003 -0,006 0,034
(0,042) 0,047) (0,044) (0,042) (0,054)
MARG_BRU 0,026%**  (0,063%** 0,021** 0,027#%* 0,113
(0,008) (0,006) (0,009) (0,008) (0,104)
MARG_BRU? 0,016%**
(0,002)
DIVIDA*MARG_BRU -0,021%**  _0,027*%*%  -0,02%**  -0,021%*F*  -0,384%**
(0,004) (0,001) (0,004) (0,004) 0,117)
ESTOQUES(-1) Ok (ks Ok O**
0) 0) 0) 0)
ESTOQUES 0
0)
MARG_LIQ 0 0,001 #** 0 0 0,008
0) 0) (0) 0) (0,011)
CRESC_REC 0,006*
(0,003)
ANO_2008 -0,009%* -0,017%%* -0,009%* -0,009%* -0,015
(0,004) (0,005) (0,005) (0,004) (0,013)
Numero de observagdes 471 471 471 471 125
R? Ajustado 0,862 0,863 0,863 0,862 0,768
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Nesta mesma equacdo, destaca-se o aumento da magnitude do parametro estimado

relacionado a varidvel DIVIDA*MARG_BRU, que indica uma maior procura das grandes

empresas com restri¢des de crédito e baixa margem bruta pela “compra de recebiveis”.

Tabela 11. Resultados por segmento econdmico do modelo OLS com efeitos fixos

Esta tabela mostra os resultados da estimagdo da Equacdo (1), por segmento econdmico,
usando o método OLS com efeitos fixos. A varidvel dependente é Contas a Receber em
propor¢cdo aos Ativos Totais de cada companhia (oferta de trade credit). Os erros-padrdo
robustos (White) estimados estdo entre parénteses. ***, ** ¢ * indicam se o coeficiente é
significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Sinal

Varidvel Esperado Total Primdrios  Intermedidrios Finais
Constante 0,393%#*  (,525%** 0,565%*%* (0,343%%*

(0,049) (0,121) (0,053) (0,057)
Log(TAMANHO) + -0,04%x% - -0,063%** -0,078%** -0,03%**

(0,007) (0,016) (0,011) (0,009)
DIVIDA + -0,011#**  0,004#%* 0,061 7%+ -0,01 1##%*

(0,001) (0,021) (0,02) (0,001)
CONPAG + 0,183 (,176%** 0,239 0,094

(0,031) (0,037) (0,05) (0,16)
CAIXA(-1) + -0,004 0,073 0,041 -0,05

(0,042) (0,036) (0,074) (0,041)
MARG_BRU + 0,026 (,191%#** 0,079 0,017

(0,008) (0,045) (0,042) (0,001)
DIVIDA*MARG_BRU - -0,021%#%%* -0,135 0,074 -0,022%#%

(0,004) (0,131) (0,117) (0,002)
ESTOQUES(-1) + Ottt 0 0 0

0 0) ) )
MARG_LIQ + 0 0,011 -0,001 0
(0) (0,01) (0,003) 0)

ANO_2008 - -0,009%* -0,021* 0,004 -0,01%%*

(0,004) (0,011) (0,012) (0,002)
Numero de observacgdes 471 117 147 207
R? Ajustado 0,862 0,759 0,388 0,864

4.1.3 Painel com Efeitos Fixos em Dois Estagios(2SLS)

Na estimagdo com 2SLS com dados em painel e efeitos fixos, os resultados das variacdes da

especificacdo base sdo apresentados a seguir. Grafico com os residuos de uma das equacdes

da Tabela abaixo encontra-se no Anexo B.



Tabela 12. Determinantes da contas a receber — modelo 2SLS com efeitos eixos

47

Esta tabela mostra os resultados da estimacdo da Equacdo (1) usando o método 2SLS com efeitos

fixos. A varidvel dependente é Contas a Receber em propor¢do aos Ativos Totais de cada

companhia (oferta de trade credit). As varidveis instrumentalizadas na estimagdo em dois estigios
foram DIVIDA e CONPAG. Ambas foram instrumentalizadas por meio de trés defasagens da
propria varidvel. Os erros-padrdo robustos (White) estimados estdo entre parénteses. *** ** g *

indicam se o coeficiente € significante ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Sinal
Varidvel Esperado I 11 111 v \Y
Constante 0.378%*** 0.41%%* 0.47%%* 0.361%** 0.198
(0.037) (0.14) (0.061) (0.022) (0.221)
Log(TAMANHO) + -0.037%*%* -0.049 -0.04%%% -(0.034#H*
(0.005) (0.042) (0.008) (0.003)
Log(TAMANHO)? 0.001
(0.003)
Log(TAMANHO_GDE) + -0.028
(0.032)
DIVIDA + -0.007%*%* 0.007 -0.007#%%  -0.007***  (.323%**
0) (0.023) 0) 0) (0.078)
DIVIDA? 0
0)
CONPAG + 0.041 0.038* 0.042 0.043 0.453*+:
(0.045) (0.022) (0.059) (0.041) (0.158)
CAIXA(-1) + -0.026 -0.024 -0.026 -0.028 0.037
(0.058) (0.053) (0.06) (0.056) (0.079)
MARG_BRU + 0.065%** 0.071 0.056%*  0.065***  0.377**
(0.016) (0.043) (0.012) (0.017) (0.15)
MARG_BRU? -0.031
(0.098)
DIVIDA*MARG_BRU - -0.013#*%*%  -0.017#%%  -0.012%** -0.013***  -0.907***
(0.001) (0.008) 0) (0.001) (0.283)
ESTOQUES(-1) + Ottt 0** Ottt Otk
0) 0) 0) 0
ESTOQUES - 0
0)
MARG_LIQ + -0.001 -0.002 -0.002 -0.001 0.012
(0.001) (0.006) (0.001) (0.001) (0.013)
CRESC_REC - 0.006
(0.004)
ANO_2008 - -0.011%%%  -0.011%*%%  -0.01**  -0.011%*** -0.018
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.015)
Numero de observagdes 400 400 400 400 114
R? Ajustado 0,844 0,843 0,845 0,844 0,735
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Os resultados desta estimacdo se assemelham aos obtidos pelo método OLS. A maior
diferenca estd na perda de significancia da varidvel CONPAG, que passou a ser
instrumentalizada nesta estimacao, em decorréncia de sua possivel endogeneidade. De fato, a
perda de significincia pode ser devida a esta endogeneidade, que pode viesar os coeficientes
para cima e dar origem a uma falsa significancia. Na regressdo com as maiores empresas, a
perda de significancia estatistica dos estimadores ndo € tdo acentuada como na estimacao por
OLS. Neste modelo destacam-se a inversdo de sinal do parametro da varidvel DIVIDA que
passa a ser positivo conforme esperado, CONPAG passa a ter significincia estatistica para
explicar a oferta de trade credit e o parametro de MARG_BRU tem um aumento de
magnitude corroborando, assim, a hipétese de uso estratégico do trade credit neste grupo de

empresas.

Quando estimamos por 2SLS para controlar a possivel endogeneidade das varidveis DIVIDA
e CONPAG, a ultima perde significancia estatistica em relagdo ao modelo estimado por OLS
e a primeira perde significancia econdomica. Sao confirmados, porém, a reducdo de trade
credit em 2008 e a significancia da margem bruta na determina¢do de sua oferta. Destaca-se a
relevante significincia econdmica, no modelo com as maiores empresas, da varidvel que capta

simultaneamente o endividamento e a margem operacional das empresas.
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5 CONCLUSOES

Neste estudo procuramos identificar os determinantes da oferta de trade credit pelas empresas
brasileiras listadas em bolsa. Partindo de uma amostra de 157 empresas de seis diferentes
segmentos ndo-financeiros da economia, foram coletadas informag¢des anuais para o periodo
entre 2005 e 2008. Isto permitiu a estimacao de modelos com os dados organizados em painel
e com utilizacdo de efeitos fixos para controlar por caracteristicas ndo-observaveis das
empresas. Para tanto, utilizamos estimadores de minimos quadrados ordinarios (OLS) e em

dois estdgios (2SLS).

As especificacdes usadas se basearam nos trabalhos empiricos de Petersen e Rajan (1997),
Bandeira (2008) e nos trabalhos tedricos de autores como Nilsen (2002), Burkart e Ellingsen
(2004) e Wilner (2000). Os resultados sdo compativeis sobretudo com a hipétese do uso
estratégico que as empresas brasileiras podem fazer do processo de concessdo de prazos de
pagamento para seus clientes. Achamos evidéncias que as empresas brasileiras com poder de
mercado podem estar ofertando frade credit como um artificio de discriminacdo de seus
precos entre clientes. Os resultados também mostraram indicios que empresas com restricoes
de crédito e menor margem bruta (que podem refletir projetos menos rentaveis) ofertam mais
trade credit. Estas possivelmente buscam obter recebiveis para serem usados como garantia
(ou para serem securitizados) no processo de financiamento daqueles projetos e também

buscam de certa forma uma sinalizacao de solidez financeira para o mercado.

Estes resultados estio em linha com os achados por Petersen e Rajan (1997) e com as
previsoes tedricas de Burkart e Ellingsen (2004). No que tange a este uso estratégico do trade
credit, Bandeira (2008) obteve resultados diferentes utilizando uma amostra de empresas

brasileiras, porém de composicao diferente da adotada neste estudo.

Outro resultado relevante dos testes foi a constatacio de uma reducdo da oferta de trade
credit, no nivel das empresas, ao longo do periodo analisado, inclusive no dltimo ano da
amostra (2008). O segundo semestre deste ano foi caracterizado por uma crise financeira em
escala mundial que acarretou em um agudo aperto de liquidez na economia. Frente a um
cendrio deste, era esperado que as empresas demandassem mais trade credit em substitui¢do a

suas tradicionais linhas de crédito de curto prazo, que teriam diminuido no periodo. Por outro
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lado, ndo se pode perder de vista os efeitos do lado da oferta na determinacdo do trade credit.
Embora o estudo traga indicios que a disponibilidade de recursos de curto prazo das empresas
ofertantes é fator pouco significante, a crise da segunda metade de 2008 foi marcada por
grande aversdo ao risco dos agentes econdmicos o que pode ter contribuido pela baixa oferta
de trade credit detectada pelo estudo, no periodo. Outra explicacdo possivel para este
resultado estd na varidvel usada como proxy para a oferta de trade credit, a rubrica contas a
receber. Como nao foi possivel controlar o efeito das vendas externas das empresas sobre esta
rubrica, por indisponibilidade de dados, parte desta queda das contas a receber pode estar
associada a propria queda das exportacdes das firmas no periodo analisado. Esta foi uma das

limitagdes do estudo.

Como sugestao para futuros estudos temos a investigacdo de eventuais diferencas regionais na
oferta de trade credit. Regides com aquecimento econdmico repentino podem aumentar a
demanda por crédito de curto prazo e diferencas regionais no atendimento do sistema bancario
podem resultar nas empresas fornecedoras suprirem esta demanda por capital de giro via trade

credit para estas empresas locais.

Um outro modo de testar a prética de discriminacdo de precos por meio de trade credit, seria
usar uma varidvel alternativa para mensurar o poder de mercado das empresas. Uma sugestao,
nao aplicada no estudo por insuficiéncia de dados, é o market share de cada empresa. Os
indicios deste tipo de prética apontados pelo estudo ja permitem que estes testes sejam
considerados pelos agentes reguladores em andlises de processos de abuso de poder de

mercado.
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D Bens e

Primarios e . _—

inddistria de Servu;.o’s‘ Bens Finais
Empresa Setor ICB base Intermediarios
Acgo Altona Industrial Metals v
Acgos Villares Industrial Metals v
Acucar Guarani Food Producers v
Aliperti Industrial Metals v
ALL Industrial Transportation v
ALL Malha Norte Industrial Transportation v
ALL Malha Paulista Industrial Transportation v
Alpargatas Personal Goods v
Ambev Beverages v
American Banknote Support Services v
Aracruz Forestry & Paper v
Arteb Automobiles & Parts v
Azevedo e Travassos Support Services v
Bandeirantes Armazens Gerais  Support Services v
Bardella Industrial Engineering v
Baumer Health Care Equipment & Servic v
Bematech Technology Hardware & Equipme v
Bicicletas Monark Leisure Goods v
Biomm Pharmaceuticals & Biotechnolog v
Bombril Household Goods v
Botucatu Textil Personal Goods v
Braskem Chemicals v
BREF - Brasil Foods Food Producers v
Buettner Personal Goods v
Cacique Café Solivel Beverages v
Café Solivel Brasilia Beverages v
Cambuci Personal Goods v
Caraiba Metais Industrial Metals v
Celulose Irani Forestry & Paper v
Cia de Fiacdo de Tecidos Cedro C Personal Goods v
Cia Hering Personal Goods v
Cia. Sid. Nacional Industrial Metals v
Cia. Tecidos Santanense Personal Goods v
Confab Industrial Metals v
Contax Participagdes Support Services v
Cosan Food Producers v
Coteminas Personal Goods v
Cremer Health Care Equipment & Servic v
CSU Cardsystem Support Services v
DHB Automobiles & Parts v
Dixie Toga General Industrials v
Dohler Personal Goods v
DTCOM Software & Computer Services v
Duratex Construction & Materials 4
Elekeiroz Chemicals 4
Eluma Industrial Metals 4
Embraer Aerospace & Defense v
Encorpar Personal Goods v
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Bens
Primarios e Ben.s ¢ -
L. Servicos Bens Finais
industria de Intermediérios
Empresa Setor ICB base
Estrela Leisure Goods v
Eternit Construction & Materials v
Eucatex Construction & Materials v
Excelsior Alimentos Food Producers v
Fabrica Tecidos Carlos Renaux  Personal Goods v
Ferbasa Industrial Metals v
Ferrovia Centro-Atlantico Industrial Transportation v
Fertilizantes Heringer Chemicals v
Fiagdo Tecelagem Sdo Jose Personal Goods v
Fibam Automobiles & Parts v
Forja Taurus Aerospace & Defense v
Fosfertil Chemicals v
Fras-Le Automobiles & Parts v
Gerdau Industrial Metals v
Grendene Personal Goods v
Guararapes Personal Goods v
Haga Household Goods v
Hypermarcas Food Producers v
Iguagu Café Beverages v
Inds Romi Industrial Engineering v
Industrial Cataguases Personal Goods v
Inepar General Industrials v
Tochpe Maxion Automobiles & Parts v
Itautec Technology Hardware & Equipme 4
JBS Food Producers v
Josapar Food Producers v
Karsten Personal Goods v
Kepler Weber Industrial Engineering v
Klabin General Industrials v
Lark Maquinas Industrial Engineering v
Log-In Logistica Industrial Transportation v
Lupatech Industrial Engineering v
M G Poliester Chemicals v
M. Dias Branco Food Producers v
Magnesita Industrial Engineering v
MAHLE Metal Leve Automobiles & Parts v
Mangels Industrial Industrial Metals 4
Marcopolo Industrial Engineering v
Marfrig Food Producers v
Marisol Personal Goods v
Melhoramentos de Sdo Paulo Forestry & Paper v
Melpaper Forestry & Paper v
Metalfrio Household Goods v
Metalgrafica Iguagcu General Industrials v
Metaltirgica Duque Leisure Goods v
Metalirgica Gerdau Industrial Metals v
Metaldrgica Riosulense Automobiles & Parts v
Metisa Metalirgica Industrial Metals v
Millennium Chemicals Chemicals v
Minerva Food Producers v
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Bens
Primarios e Ben.s ¢ -
L. Servicos Bens Finais
industria de Intermediérios
Empresa Setor ICB base
Minupar Food Producers 4
MRS Logistica Industrial Transportation v
Mundial Household Goods v
Nadir Figueiredo Household Goods v
Natura Personal Goods v
Oderich Conservas Food Producers v
Panatlantica Industrial Metals v
Paranapanema Industrial Metals v
Parmalat Food Producers v
Petrobras Oil & Gas Producers v
Petropar Chemicals v
Pettenati Textil Personal Goods v
Plascar Automobiles & Parts v
Portobello Construction & Materials v
Positivo Technology Hardware & Equipme v
Pr6 Metalirgica Leisure Goods v
Pronor Chemicals v
Providencia Chemicals v
Quattor Petroquimica Chemicals v
Randon Participacdes Industrial Engineering v
Rasip Agro Pastoril Food Producers v
Recrusul Industrial Engineering v
Refinaria Petroleo Manguinhos ~ Oil & Gas Producers v
Renar Magas Food Producers v
Rimet General Industrials v
Sansuy Pldsticos Chemicals 4
Sao Martinho Food Producers v
Schlosser Personal Goods v
Schulz Automobiles & Parts v
Sergen Household Goods v
SLC Agricola Food Producers v
Sondotecnica Support Services v
Souza Cruz Tobacco v
Springer Household Goods v
Sultepa Construction & Materials v
Suzano Holding Forestry & Paper 4
Suzano Papel Forestry & Paper 4
Tecblu Tecelagem Household Goods v
Tecnosolo Construction & Materials v
Tectoy Leisure Goods v
Tegma Industrial Transportation v
Teka Household Goods v
Tekno Construction & Materials v
Term. Portudrios Ponta do Felix Industrial Transportation v
Textil Renauxview Personal Goods v
Totvs Software & Computer Services v
Trafo Electronic & Electrical Equipm v
Trevisa Investimentos Industrial Transportation v
Tupy Industrial Metals v
Unipar Chemicals v




Bens Primarios

Bens e Servicos
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e inddstria de o Bens Finais
Intermediarios
Empresa Setor ICB base
Uol Software & Computer Services v
Usiminas Industrial Metals 4
Usina Costa Pinto Food Producers 4
VALE Industrial Metals v
Vicunha Téstil Personal Goods v
WEG Electronic & Electrical Equipm v
Wetzel Industrial Metals v
Whirlpool Household Goods v
Yara Brasil Chemicals v

Fonte: Bloomberg. Elaborado pelo autor






Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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