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Resumo

Esse artigo investiga os determinantes da ofertaedke creditpor companhias brasileiras
de capital aberto, no periodo de 2005 a 2008. A teoria finemesacontra sustentacao
em estudos empiricos internacionais, que documentamgjpenzipais determinantes sao
o tamanho e o nivel de endividamento das firmas, ambos mitica disponibilidade de
recursos nas firmas como fatores significantes na oferteade credit Adicionalmente,
esta literatura confirma usos estratégicos pdrade credit como discriminacao de precos
entre clientes. Os resultados obtidos no presente esttililtando-se uma amostra de 157
empresas brasileiras, nao dao sustentacao as pBri@poteses, mas endossam a oferta
de trade creditcomo elemento estratégico para estas firmas. Foi aindavadseuma
significativa queda na oferta deade creditem 2008, ano marcado por uma aguda crise
financeira internacional.
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Abstract

This paper investigates the determinants of trade cregfilglby Brazilian publicly traded
companies between the years of 2005 and 2008. Internatitamature (both theoretical and
empirical) documents that the main determinants of tradditsupply are the size of the
firm and the size of its debt. Both indicate that the avaiighdf resources to the firm is an
important factor for the supply of trade credit. In addititime literature confirms strategic
uses of trade credit such as those for price discriminatiopgses. The results obtained
using a sample of 157 Brazilian companies do not supportsizatand indebtedness are
relevant determinants for trade credit supply, but theyfinoonthe supply of trade credit as
a strategic tool for the firms. Additionally we observed anffigant decrease in trade credit
supply in 2008, the year in which a severe international ir@rrisis took place.
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1. Introdugao

Trade credité uma importante fonte de financiamento de curto prazo ara a
empresas. Caracterizado como a concessao de prazos ganagudo e descontos
nos pagamentos a vista negociados entre fornecedorepeaniones no momento
da venda, o uso deste tipo de crédito representava, emajgica de 8% dos
passivos totais das empresas de capital aberto no BrasiDe6) 2nquanto seu
fornecimento significava 14% dos ativos dessas empresasiéBa, 2008). Em
1991, nos EUA, drade creditrepresentava em média 7,8% dos ativos totais das
empresas daquele pais (Petersen & Rajan, 1995). AindaWasdbservou-se
gue as condicOes de pagamento pactuadas entre comradoraecedores eram
tipicamente com desconto de 2% para pagamentos em até 4@ gieecos de
tabela para os pagamentos em até 30 dias (Petersen & Raff), 1sto resulta
em uma taxa anual implicita maior que 40%, que é signifiaatente superior as
taxas do mercado bancario daquele pais. A observagimieatambém mostra o
uso e oferta dérade creditde forma generalizada através das empresas e setores
da economia, seja em empresas grandes ou pequenas, SejaEsas1uom maior
ou menor capacidade para se alavancarem junto ao sistemesiirta

Tais observacdes naturalmente levantam algumas @sestmo: i) o que ex-
plica, entdo, arade creditem uma economia? ii) Quais os fatores que influenciam
uma determinada empresa decidir ceder crédito aos semsediou obter finan-
ciamento de curto prazo junto a seus fornecedores?

A literatura sobre o assunto €& relativamente escassa. t@dossempiricos
(por exemplo, Petersen & Rajan (1997) nos EUA e Bandeira8R06 Brasil)
tipicamente utilizam dados eanoss sectiomle um Unico periodo e usam a rubrica
“contas a receber” commroxyparatrade credit Este artigo complementa e amplia
os estudos anteriores sobre a ofert&rdde credit usando dados em painel e uma
amostra em que sao expurgadas empresas cujas vendaisasatipieamente para
pessoas fisicas e nao juridicas (empresas do setorejeMatambém aquelas cuja
l6gica contratual entre compradores e fornecedores emriprperfil do negocio
n&o gerantrade credit(empresas detilities, construcao e servigo$)Assim, com
0 uso de amostra menos ampla do que a utilizada em Bandeb8)(2fue in-
cluia empresas dos setores citados acima (vaugijities, construcao e servicos),

a rubrica “contas a receber” & uma melparxy detrade credit Adicionalmente,
sao usadas novas variaveis, cuja utilizacao é petantela adocao de uma estru-
tura de painel para os dados.

Optou-se pelo foco na oferta dmde creditpelo fato de se trabalhar com
uma amostra de grandes empresas. Uma analise da demaniadgocredit
neste caso, seria prejudicada por nao conseguir capemndeantes que tipica-
mente estariam presentes em pequenas empresas como fadtsde ao mercado
bancéario. Incorrer-se-ia, entdo, em um viés de selegdmontagem da amostra.

1Lembrando que o foco é a oferta tlade credit Emborautilities, construco e servicos possam
demandatrade credit suas capacidades de oferta séo inexistentes ou limieadasgpouco interesse
para o objeto deste estudo.
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Como tipicamente os ofertantes de trade credit sao grampeesas (Petersen &
Rajan, 1997) este risco de viés amostral no uso de empistsatak & mitigado.

Encontramos evidéncias da pratica de discriminacgweigos vidrade credit
pelas empresas brasileiras e poucas evidéncias que pddesa disponibilidade
de recursos internos ou via divida como determinantes eldaodie trade credit.
Estes resultados estdo em conformidade com alguns teebadipiricos e tedricos
gue serao apresentados ao longo do estudo.

Outro resultado que merece destaque foi a significativaaydedferta deade
credit, no ano de 2008 em relacao aos demais anos estudados.seadersperar
que a crise financeira do periodo tivesse impactos tantadioda oferta como da
demanda potrade credit Pelo lado da demanda, a falta de liquidez na economia
possivelmente causaria aumento da procura por recursastigocazo de fontes
alternativas, como trade credit Do lado da oferta, a aversao ao risco dos agentes
deixaria os fornecedores mais seletivos e criteriosos gaaigcao de prazos de
pagamento de seus clientes. Nao é possivel afirmar, aotengue a queda no
volume detrade creditobservado em 2008 se deveu a uma simples restricao de
sua oferta, uma vez que o volume agregado de crédito hare@émentou em
2008 em relagao ao ano anterior, 0 que pode indicar umdesrspbstituicao de
fontes de recursos (por exemptmde creditpor crédito bancario) por parte dos
demandantes.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: a secaoe®equa a revisao de
literatura das teorias de assimetria de informatg@ale credite suas implicactes
empiricas. Na secao seguinte apresentam-se a baseateutididada e a metodo-
logia adotada na analise empirica, que & mostrada 3@ ge¢As conclusdes e
consideracdes finais sao feitas na secao 5.

2. Trade Credit: Assimetria Informacional e Demais Condicbnantes
2.1 Revisio bibliografica

Muitos trabalhos da literatura deade creditrelacionam a extensao de crédito
de fornecedores para seus clientes com a assimetria denagfao tipicamente
existente entre credores e devedores nas rela¢desdi®cintre estes trabalhos
podemos citar os de Biais & Gollier (1997), Bukart & Ellings€2004) e o de
Alphonseet al. (2006).

Os artigos de Stiglitz & Weiss (1981) e de Diamond (1984, }98&stram as
implicagdes da assimetria de informacao nas reld@ecrédito e as maneiras de
mitiga-la, de formas custosas, no ambito dos canaiscimatiis de crédito. Desta
forma otrade creditse apresenta como um instrumento alternativo de mit@aca
desta assimetria informacional por meio da internadipata funcao de financiador
por um ou mais dos elos de uma cadeia produtiva.
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Categorizando as diversas teoriagrdele creditpor suas hipbteses, podemos
separa-las em trés grupos:t(@de creditcomo ferramenta estratégica das empre-
sas; (ii)trade creditcomo complemento do financiamento bancario; e tfiéijle
creditcomo substituto do financiamento bancario.

(i) Trade creditcomo um instrumento estratégico dos agentes

Nessa hipotese, wade creditseria ofertado como meio de se efetuar uma
discriminacao de precos entre um fornecedor e seusstisalientes. Esta
hipbtese foi inicialmente considerada no trabalho de 24el{1960) e poste-
riormente testada empiricamente por Mian & Smith (1992mMG& comum

as leis antitruste coibirem a discriminagao direta degseas alteracdes nas
condicOes oferecidas dede creditentre os diversos clientes de um mesmo
fornecedor seriam uma forma desta empresa praticar untandisacao de
precos sem que esta pratica seja facilmente detectaalagehte regulador.

Outra finalidade para a oferta d@de creditprevista nessa teoria seria a
fidelizacao de clientes considerados estratégicos e financeiro de
importantes clientes que possam estar passando por difitrddinanceiras
e cujas demandas, se cessadas, podem colocar em riscoria [gdipe-
vivéncia do fornecedor (Wilner, 2000). De fato, Cheng &&P{R003) re-
alizaram um survey com gestores financeiros do Reino Unigoem maio-
ria afirmam que o fornecimento tiade creditsinaliza a intencdo de estabe-
lecer uma relacao comercial duradoura com o cliente.

Ademais, existem hipboteses de condicionantes de ofettadee creditque
passam pela literatura dos custos de transacao. Assimis EE981) argu-
menta que empresas podem minimizar custos de gerenciadefaras a
receber se forneceretrade creditde modo a concentrar todo faturamento
em datas especificas, desvinculando desse modo tambécnosegrama
financeiro do cronograma operacional.

Ainda na teoria dos custos de transacatvade creditpode ser usado para
otimizar a gestdo de estoque das empresas. Segundo RefeRajan
(1997), empresas com demandas muito sazonais devem acumolitia es-
toque para manter um nivel de operacao estavel ao loonguctb. Isto
requer altos investimentos e custos de armazenagem aléroudtos de
financiamento do carregamento do estoque. As firmas, ebt&oariam
oferecertrade creditde forma seletiva entre seus clientes com o intuito de
administrar o fluxo de pedidos e consequentemente seu advestoque
(Emery, 1987). As empresas transfeririam os custos de amagem para
seus clientes. Alem disso, ao trocar estoques por contaeber, a empresa
fornecedora dérade creditganha a opcao de descontar os recebiveis junto
a instituicdes financeiras dactorings
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(ii) Trade creditcomo complemento do financiamento bancéario

Esta hip6tese & a que mais guarda relacdo com a teorisiheedria infor-
macional apresentada no inicio desta secao. Neste @as@balhos aqui
agrupados sustentam a hipotese de complementaridadéafeide haver
vantagens ao ofertante ttade creditsobre o ofertante tradicional de finan-
ciamento. Entre estas vantagens estariam a maior fa@lidadnonitorar
o tomador e sua situagao crediticia utilizando inforoescdo fluxo de pe-
didos e ciclo operacional do cliente (Petersen & Rajan, L 98dilidade e
vantagens na recuperacao de dividas pela simples @&wtie mercado-
rias vendidas (Biais e Golier, 1997) e menores riscos daeadsg recursos
tomados em crédito (Bukart & Ellingsen, 2004).

(iii) Trade creditcomo substituto do financiamento bancério

A oferta detrade credit objetivo do presente estudo & certamente influenci-
ada por sua demanda, Numa das hipoteses relacionadasadiepoirade
credit, a que pressupde que ele seria usado como substituto doiéimemnto
bancario, somente usariaimade creditaquelas empresas em dificuldades
financeiras, sem acesso a financiamentos bancarios ou @gawidade de
endividamento junto ao sistema financeiro esgotada. Eptadse origi-
nalmente levantada por Meltzer (1960) ao estudar as f@sfitinanceiras
de empresas norte-americanas da década de cinquentasferiprmente
explorada, entre outros, por Jaffe (1971) e Gertler & Gi&tt{993).

Fisman & Love (2003) mostram que empresas de setores cont d&io
pendéncia dérade creditcrescem mais do que empresas de outros setores
em paises com um sistema financeiro menos desenvolvidoioAdimente,
mostram que o crescimento se da no tamanho das empreaas)@mimero

de empresas do setor ha economia, 0 que € consistente ceia déttade
creditcomo mitigador de problemas de assimetria informacioetd &, no-

vas empresas, sem historico reputacional nao consegu@veiar a exis-
téncia derade creditno setor).

Cufat (2007) argumenta que a ofertattde creditpode ser vantajosa
para fornecedor e cliente, quando o Gltimo tem dificuldaslelater crédito
bancario, desde que o fornecedor tenha poder de interromeéiatamente
o fornecimento e condicao de recuperar rapidamentersvendidos quan-
do identificar que o problema do cliente & de solvénciaa@ d€ liquidez.
Assim, fornecedores seriam mais capazes que bancos pargulisin-
solvéncia de iliquidez dos clientes, possibilitando gume equilibrio, drade
credit seja mais vantajoso para o tomador. Para o fornecedor, eéicgb
do cliente e o eventualpreadde crédito justificariam a concessaotoede
credit As implicagdes de seu modelo sao sustentadas porraiaémpi-
rica utilizando uma amostra de empresas do Reino Unido. heegto de
Cufat (2007), & corroborado pelo modelo de Fabbri & Manic2010),
gue mostra que fornecedores de bens sao mais propensodaa tobele
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creditdo que os fornecedores de servicos, pois bens podem seerados
prontamente em caso de inadimplemento.

2.2 Implicacdes

A discussao tebdrica apresentada permite-nos formularghs hipoteses acer-
ca dos determinantes da ofertatciede creditpelas empresas abertas nao-finan-
ceiras nacionais. Abaixo, explicitamos essas hipoteggesentando uma revisao
do que ja foi testado e corroborado ou nao pelos estudogienogppque trataram
sobre o tema.

Hip 6tese de substituigo

Pelo lado da demanda deade credif a hipbtese de substituicdo estabelece
que, em periodos de restricdo monetéria, as empresaasndariam maisrade
credit de seus fornecedores. Sob a 6tica da oferta, portantontéura periodos
de restricao ao crédito,tcade creditofertado por empresas maiores, que sao rela-
tivamente menos afetadas pela diminuicao do créditccoa@mia, atuaria como
um colchao de liquidez para as empresas tomadoras,snduizzssim, os efeitos
da restricao de crédito bancario. Isto & valido ndgara periodos de apertos
monetarios sistémicos, mas também para situacdesiggerde empresas ou se-
tores que estejam passando por dificuldades financeiras.

Espera-se, entdo, uma relacéo positiva entre a disifidate e geracao de
caixa (interna ou por meio de endividamento) da empresabdétrade credit
ofertado por ela. Estas caracteristicas sao geralmapteradas na literatura pelas
variaveis tamanho, liquidez (posicao de caixa no plrianterior), nivel de endi-
vidamento da empresa e a propria obtencatratte creditde seus fornecedores
(contas a pagar). Para as quatro variaveis, portantasgespaima relagcao positiva
com a oferta dérade credit No caso do endividamento, esta relacao tende a ser
nao-linear, pois um alto nivel de endividamento pode estsociado a um estresse
financeiro da firma e, consequentemente, uma menor capedigaoferta deste
tipo de financiamento.

Como explanado acima, nos periodos de restricao adtar@spera-se um
aumento da oferta digade credit Portanto, por hipbtese, haveria uma relacao
positiva da oferta com os anos da amostra que podem seffickahdis como um
periodo de escassez de fontes tradicionais de crédi&ie dstudo, consideramos
0 ano de 2008 como um desses periodos.

Petersen & Rajan (1997), ao regredirem o montante de comnteceler de
empresas americanas, encontraram uma relacao possiigaifcanteentrérade
credite cada uma das seguintes variaveis: tamanho da empresieelalampresa.
Ambas sdo usadas como proxies da financiabilidade das sasprido que tange
ao montante de divida, os autores usam a variavel de litraiteédito disponivel as
empresas e também encontram uma relagao positiva éicigié. Os resultados,
portanto, corroboram a teoria d@de creditcomo substituto ao financiamento
bancério.
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Choi & Kim (2005) mostram que tanto contas a receber comaascapagar
respondem positivamente a apertos monetarios nos EUAe indica que drade
credit &€ um importante substituto ao crédito bancéario. No d@ntas autores nao
encontram evidéncia de que as empresas maiores aumetrze areditliquido
(isto € o fornecimento menos a tomadati@dele credi).

No ambito nacional, o estudo de Bandeira (2008) usando dilistadas na
BOVESPA, encontrou relacao positiva e significante apgaaa a variavel idade
da firma. Para as variaveis divida total e tamanho as@etagstimadas foram
negativas e significantes, contrariando a teoria. Frerdeesaesultados, Bandeira
(2008) argumenta que as firmas maiores e com maior acess@dito eriam
mais independentes em relacao a seus clientes, nacsitands, portanto, con-
ceder a eles trade credit como forma de fideliza-los e dengatem fluxo futuro
de encomendas. O resultado de Bandeira (2008) para a oddréald credit con-
forme veremos mais adiante, pode estar relacionado a entesempresas ado-
tada no estudo, que englobava empresas cuja natureza admegplica pouca
possibilidade de oferta deade credit(empresas de utilidades pUblicas e comércio
varejista, entre outras).

Hip 6tese da complementaridade

O pressuposto do acesso as formas tradicionais de ciaditoém & uma
hipbtese ao se testar a teoria de complementaridad®de credit Porém, po-
dem existir casos, segundo Bukart & Ellingsen (2004), naisquma empresa
com restricdes na obtencao de crédito e com projetosqmlucrativos, tenha in-
centivos a ofertatrade creditpara, desta forma, obter recebiveis que podem ser
apresentados como garantia em pleitos para os financiasnéesses projetos.

O excesso de caixa € facilmente identificavel pelo indestexterno a empresa,
ao passo que a existéncia tlade creditpode ser justificada pelo gestor como
inerente ao negbcio. Assim, em linha com a ideia de retigidem desinvestir e
“construcao de império” Harris & Raviv (1996) por parte glestor, este tenderia

a ofertartrade credita seus clientes, e ndo receber as vendas a vista, uma vez que
0 excesso de caixa seria utilizado para o pagamento deadj\ddm consequente
reducao do tamanho do ativo. Assim, a oferta de um reaicarditdetrade credit
neste caso, nao forcaria a empresa a reduzir seu investiram um real. Alem
disso, a oferta deade creditserviria como sinalizacao de capacidade financeira
da firma. Neste caso, Bukart & Ellingsen (2004) sugerem quiergaodetrade
creditteria uma relagao positiva com a divida e uma relacgatne com a lucra-
tividade da firma.

Empiricamente, Petersen & Rajan (1997) constataram elstgée negativa
entre a lucratividade da firma e a ofertatdede credit Desconhecendo a inter-
pretacao posteriormente formulada por Bukart & Elling&2004), eles atribuiram
o resultado a uma possivel tentativa da administracadidaas pouco lucrati-
vas em manter o numero de vendas alto ou uma tentativa deaireapacidade
financeira.
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No Brasil, Bandeira (2008) testa a relagao da margem de liwto com a
oferta de crédito e também encontra uma relacao negatsignificante entre as
variaveis. No entanto, a autora nao chega a testar a matgduocro liquido e
tampouco a lucratividade simultaneamente com a dividagsesas, de modo a
testar de forma mais direta a hipotese de Bukart & Ellind2604).

Hip 6tese do uso estragico

A hip6tese do uso estratégico tlade credit especificamente no que tange
a discriminagao de precos, passa pelo poder de meraserdpresas. Ou seja,
espera-se que quanto maior o poder de mercado de uma enmpagza seu in-
centivo para efetuar discriminagao de precos entred@rges e maior, portanto,
a oferta ddrade creditesperada desta empresa, assumindo que ela usara este ins-
trumento para pér em prética esta discriminacao deogrec

Nos estudos empiricos, encontramos diferentes vasi@e geralmente sao
usadas como proxy para poder de mercado. Uma delas é o tamammpresa,
como no estudo de Nilsen (2002) no qual ele assume que emmpresavalo-
res extremos de total de ativos poderiam ser consideradestoes de poder
monopolistico. Outra variavel, mais direta, adotadaRetersen & Rajan (1997)
e Bandeira (2008), & a margem bruta da empresa. A justificatque num mer-
cado competitivo, as margens das empresas sao pressgadabaixo ao passo
que, se uma firma possui margens altas, ha indicios dedltmncorréncia em
seu mercado relevante. Uma empresa com altas margens pussuivos para
aumentar suas vendas. Porém € plausivel que este autieeveodas na margem
sb possa ser realizado via diminuicao de precos paair atwvos clientes. Para
evitar que a queda de preco comprometa a rentabilidadeadatsal carteira de
clientes, a empresa procura discriminar seus precos esttbentes. A margem
bruta deveria, portanto, estar positivamente relacionagfarta derade credit

Na literatura internacional, Petersen & Rajan (1997) dmyram esta hipotese
de relacéo positiva e significante entre a margem brutargaesa e sua oferta
detrade credit Os autores destacam, no entanto, que esta relacaolmeao
e decrescente na margem. Para empresas brasileirasdistadaolsa, Bandeira
(2008) nao encontrou uma relacao positiva entre esté@veds, e a relacao nega-
tiva estimada foi estatisticamente significante. Esteltado pode estar associado
a hipbdtese de complementaridade apresentado anteritgime novamente & uma
decorréncia da amostra selecionada. Esta pode conteesmspcom altas mar-
gens brutas, mas que tipicamente nao necessitam ofextkr creditcomo um
instrumento estratégico, como € o caso das empresaditieuti
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Schwartz (1974) afirma que um crescimento repentino da esapeeia custos
de transacao associados a administracao de capitatalda empresa. Entre ou-
tras consideracgdes, o crescimento prejudicaria suzickguie de gerir uma carteira
de recebiveis e, consequentemente, de ofeatde credit Para testar essa hipotese
dos custos de transacao como fator motivacional da ofierteade credit sera
utilizado o crescimento das vendas como variavel a seadasem linha com a
maior parte dos estudos consultados.

Quanto a oferta dé&rade creditpara gestao de estoques, como o objetivo &
diminuir os custos de estocagem com a diminuicao do wieglestoques, espera-
se que haja uma relagao positiva entre a oferttratde credite os estoques do
periodo anterior. Na literatura consultada, nao eneombs este teste direto para
esta hipotese.

Na tabela 1, apresentamos resumidamente as hipotesesratestadas asso-
ciadas as teorias deade creditdiscutidas anteriormente.

Tabela 1
Hipoteses de teorias dade credit

Teoria Variavel Sinal esperado Referéncia
Substituicdo Divida + Meltzer (1960), Nilsen (2002)
Tamanho +
Caixa ¢ — 1) +
Complementaridade Divida + Bukart & Ellingsen (2004)
Divida x Margem de Lucro -
Uso Estratéegico Margem Bruta +
Empresa Grande + Meltzer (1960), Wilner (2000),

Crescimento de Vendas
Estoques# — 1)

- Schwartz (1974), Emery (1987)

3. Dados e Metodologia

3.1 Dados

A amostra estudada foi delimitada para empresas listadBslsa de Valores
de Sao Paulo (BOVESPA). Foram coletadas informacdearn@sde 2005 a 2008,

fornecidas pela Bloomberg.

Grupo ICB Considerado no estudo?
Bens ao consumidor Sim
Bens primarios Sim
IndGstria geral Sim
Petroleo e gas Sim
Saude Sim
Servigcos ao consumidor Nao
Servicos financeiros Nao
Tecnologia Sim
Telecomunicacdes Nao
Utilities Nao

ExE
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Como o objeto do estudo € a ofertattgde creditpelas empresas brasileiras,
utilizou-se uma amostra menos ampla que a usual, em quessgismaxpurgadas
as empresas financeiras. Para uma melhor abordagem do timitade, julga-
mos adequado retirar da amostra empresas ou setores aujezaados negocios
faz com que nao ofertetrade creditde forma deliberada e planejada. Neste grupo
incluem-se empresas cujos clientes ja sao os consursifioss dos bens que
elas comercializam, como & o caso das empresas de vargjoread de servico.
Embora elas possam possuir valores expressivos na rubooga’s a receber” em
seus balancos patrimoniais, a informacao nao é umaimog paratrade credit
pois suas contas a receber refletem majoritariamentde@@aiconsumidor e nao
o crédito comercial, que € o foco deste estudo.

Outros setores que tipicamente nao ofertaawle credita seus clientes sao
o de utilities e demais empresas reguladas. Neles as receitas das eng@@sas
regidas por contratos de longo prazo nao havendo muitaemgpgra negociacdes
de termos de pagamento e entrega entre a empresa e seuwsclient

Julgamos, portanto, que para investigar os determinamatedetta detrade
credit, seria imprudente incluir na amostra empresas que, deioa@ber, nao
ofertam este tipo de crédito a seus clientes. Utilizandt@e a classificagao seto-
rial Industry Classification Benchmark (ICB) da Dow JonesI&E, as empresas
listadas na BOVESPA, no periodo analisado, pertencianz aiflerentes grupos,
dos quais seis foram mantidos na amostra, conforme mostuadrg 1. Além
destes setores, algumas empresas que passaram por essnia foram poste-
riormente retiradas da amostra pelo mesmo motivo expogtaa& o caso das
empresas de concessao rodoviaria e incorporadorasstpvam classificadas em
IndUstria Geral, e empresas de planos de salde, querastavgrupo Saddeé.

Fora este filtro de carater mais qualitativo, empresas afonmacdes incom-
pletas para o periodo analisado também foram retiradasdatra estudada. Ao
final, a amostra & composta por 157 empresas, com infoesggira os quatro
anos analisados, configurando-se um painel com 628 ohdes/ac

As empresas selecionadas ainda foram agrupadas em teésndéfs grupos
para a analise:

(i) Bens Priméarios e IndUstria de Base Composto pelosagUpB: Bens Pri-
marios e Petrbleo & Gas.

(i) Bens e Servigos Intermediarios Composto pelos gsu@®: Indlstria Ge-
ral, Tecnologia e Salde.

(iii) Bens Finais Composto pelo grupo ICB: Bens ao Consumido

A tabela 2 mostra a distribuicdo das empresas pelos garpapresentados.

2As empresas do grupo Salde que foram inseridas na amosisautio referem-se a laboratorios
farmacéuticos e fabricantes de utensilios e equipareenéalico-hospitalares.
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Tabela 2
Quantidade de empresas da amostra em cada segmento exmsélacionado

NUmero 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.

A analise das estatisticas descritivas da amostra, auastra tabela 3, evi-
dencia uma alta variancia e assimetria dos dados. Durgmé€iodo analisado, a
média dos ativos totais das empresas da amostra foi de R#illdGes de reais,
mas a mediana foi de apenas R$ 492 milhdes reais. E o degridgfai de quase
R$ 22 bilhdes de reais.

Tanto os ativos, quanto a divida, receita e lucro das erapragresentaram
comportamento crescente entre 2005 e 2008. Destaque pasida duja média
mais que dobrou durante este periodo. Em 2008, a dividhrt@dia da amostra
era de R$ 1.958 milhdes de reais e sua mediana era de R$ 1#zmie reais.

Tabela 3
Estatistica descritiva da amostra de empresas utiliAfadares em moeda corrente

Ano
Variavel 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 Padrao 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 Padrao 3.944 5.502 4.683 6.988 5.399
Media 2.439 2.761 3.276 4.088 3.141
Receita Total (R$ milhdes) Mediana 347 355 419 515 401
Desvio Padrao 11.545 13.418 15.007 18.768 14.900
Média 26,1 25,2 24,1 22,5 24,4
Margem Bruta (%) Mediana 23,3 24,9 25,1 25,6 24,6
Desvio Padrao 14,1 17,7 30,0 49,4 31,0
Média 568 613 668 852 675
EBIT (R$ milhdes) Mediana 23 23 19 36 24
Desvio Padrao 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 3,4 3,4 4,1 2,6 3,4
Desvio Padrao 106,6 215,3 95,2 2.469,7  1.241,7
Média 16,4 16,0 14,2 12,9 14,9
Contas a Receber/ativos (%) Mediana 15,0 14,6 13,6 10,8 13,8
Desvio Padrao 11,4 10,9 9,7 9,4 10,4
Média 9,0 8,4 8,0 8,4 8,4
Contas a Pagar/ativos (%) Mediana 6,8 6,3 59 55 6,2
Desvio Padrao 9,5 7,8 8,3 10,2 9,0

ExE

Fonte: Bloomberg. Elaborado pelo autor.
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No que tange a oferta e uso ttade credif usamos como variavesoxy as
rubricas contas a receber e contas a pagar, respectivaraeritas em relacao ao
ativo total das companhias. As empresas da amostra arsglsaforme espera-
do, ofertam mais do que demandam esta forma de financiamgéntanédia, as
empresas listadas possuiam quase 15% de seus ativos es @oeteber de seus
clientes e 8,4% em contas a pagar a seus fornecedores. Newtésdicadores
detrade credit a mediana & proxima da média indicando uma menor as&met
amostral. O comportamento de ambos & decrescente ao longerido anali-
sado, o que mostra que tanto a oferta quanto o uso destéan&diacompanha-
ram de forma proporcional & evolugao dos ativos das esapreo periodo. Este
fendmeno pode estar ligado ao alto crescimento do crbdioéario observado no
pais no periodo, passando de 28,1% do PIB em dezembro &ep208 41,3%
do PIB em dezembro de 2008, segundo os dados do Banco CentBakdlil,
indicando uma possivel substituicaotdade creditpelo crédito bancario no pais.

3.2 Abordagem metodabgica

A proxy utilizada para o nivel de oferta deade credité a rubrica contas a
receber. Uma ressalva sobre o processo de estimacao ddawmdrade credit
feita por Petersen & Rajan (1997) também & valida aqui.iv@lrdas contas a
receber de uma empresa nao é determinado somente posstamBntante reflete
a propensao da companhia a conceder prazos de pagamen®disetes, mas
também & determinado pelo desejo destes clientes de pagsrencomendas a
prazo. Ou seja, o nivel das contas a receber reflete umtaguigntre a oferta e
a demanda d#rade credit Portanto, quando regredimos contas a receber contras
as caracteristicas das firmas, nao se trata de uma edtirdagcurva de oferta de
trade credit As estimativas dos parametros incluem tanto efeitos eldabfjuanto
da demand&.0O ideal seria incluir no modelo informagdes sobre os detaates
detrade credit— os clientes das ofertantes — e fazer uma estimacao coag@egi
simultaneas, mas as informacOes dos exatos clientefiraes da amostra sao
inexistentes.

Aleém dessa ressalva, ndo se pode perder de vista que o usbria contas
a receber comproxy de trade creditainda possui um aspecto indesejavel para
seu uso com empresas exportadoras. Tipicamente, as venéapattacdo pos-
suem prazos de pagamento que independem do ambito nedptimhsacao. Uma
forma direta de se controlar este viés seria inserir nacég@gao do modelo uma
variavel de montante exportado ou parcela da receita @sigle vendas exter-
nas para cada empresa. 1sso, no entanto, nao foi possivieits neste trabalho
por falta de informacdes disponiveis sobre expodagio nivel das empresas da
amostra.

3Segundo Petersen & Rajan (199The ideal way to distinguish between these two effects (and
possibly others) is to include information about both thpier and customer in the model. In the
absence of data on the customer, we cannot interpret thdi@eafs as structural. We still think it is
possible to learn from the results, even given this problem.
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Feitas as ressalvas, as estimativas do modelo apresergesigfio 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 estimacao em dois estagios (2SLS), em pawrel efeitos fixos.
A estimacao em dois estagios mitiga eventuais problateasrrentes da
possivel fraca exogeneidade das variaveis indepersjesdmo explicare-
mos adiante.

Os trés casos foram estimados com erros-padrao robussosogficientes,
calculados pelo método de Whité/hite-type robust standard errqrs Isto foi
feito para que os erros-padrdao nao sejam subestimadosstadisticas t dos coe-
ficientes, consequentemente, ndo sejam superestimaslasstados da terceira
abordagem sao apresentados na secao 4 e os demaisd@selt@ontram-se no
apéndice.

3.3 Especificago do modelo

A especificacdo base do modelo (Equacéo 1) foi feita @rmhas discussdes
tedricas da Secao 2 e visa testar as diferentes higtdesaleterminantes da oferta
detrade credit

CONREC; co + c1log(TAMANHO); , + coDivida, ;
c3CONPAG;; + caCAIX A; 4 4

¢s M ARG_BRU;; + c¢(DIVIDA x MARG_BRU);
¢7ESTOQUES; ;1 + cs MARG_LIQ; ,

cody + 6,‘7,5(1)

+ o+ 4+

ondeCONREC; ;. Contas a receber em relagao ao total de ativos da conganhi
i no anot. E a variavel proxy da oferta deade creditdas empresas;
(TAMANHO),: Total de ativos da companhiao anot;

DI'VIDA,-J: Divida onerosa de curto prazo mais divida onerosa deolpnazo em
relacdo ao total de ativos da companhie anot;

CONPAG;;: Contas a pagar em relacéo ao ativo total da comparoeanot.

E usada como variaveroxyde uso derade credit

CAIXA; . Disponibilidades (soma de caixa, bancos e aplicacddis|aidez
imediata) em relacao ao ativo total da empriisa ano anteriort(— 1);
MARG_BRU,,: Margem bruta calculada como receita liquida menos cuestos
despesas operacionais em relacao a receita da empreseot;
ESTOQUES; :—1: Relagao de estoques e ativos totais da compérmigiea 0 ano
anterior ¢ — 1);
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MARG_LIQ; . Margem liquida da empresano anot calculada como lucro
liguido sobre a receita;

d;: Dummies de tempo, que capturam as variaveis macroedoasiue afetam
todas as firmas de maneira homogénea (em especial, estéares$ados na crise
financeira internacional de 2008); e

€;.+ Termo de erro.

Alternativamente a especificacao base da Equacadtestada a nao-lineari-
dade de alguns parametros coffid M/ AN HO, DiVIDA e M ARG_BRU. Foi
inserida uma variavel de crescimento da receit& £S_REC) como um teste
adicional da hipotese do crescimento da firma interfersushabilidade de ofer-
tar trade credit Em uma das especifica¢gdes também substituimos a/gbES-
TOQUES do ano anterior por seu equivalente contemporaAdiionalmente,
testamos a substituicao da variavel tamanho por umaa@uerssidera o tamanho
das empresas do quarto quartil da amostra, ou seja, as 258fesampresas da
distribuicao em pool, que neste caso sao as empresas amdeR$ 1,67 bilhdes
de ativosTAM AN HO_GDEFE) paratestar a hipotese de discriminacao de precos,
sob a premissa que firmas muito grandes seja uma boa proxygapanhias com
poder de mercado (Nilsen, 2002).

Como um teste de robustez dos resultados encontradosaggigias especifi-
cacOes supracitadas com os dados organizadgso@inem painel com efeitos
fixos com estimadores de minimos quadrados ordinarioSj@Lem painel com
efeitos fixos em dois estagios (2SLS), todos com estimadmtaustos de erro
padrao (White). Os resultados encontram-se no apéndiée @presentaram di-
vergéncias significativas entre si.

Finalmente, testou-se também, como variavel dependediterenca entre as
contas a receber da firma i num dado ano e a média de seu seggmenbmico
no mesmo periodo, iStoc@ONREC; ; — CONREC scgmento,t-

A estimacao em dois estagios se justifica pela possivdbgeneidade das
variaveis do passivo — a saber, divida e contas a pagar RBGN— que po-
dem enviesar os estimadores OLS. Boughetaal. (2008) argumentam que €&
plausivel que o gestor determine simultaneamente ossrdeeoferta e demanda
de trade credit bem como o de seu nivel de endividamento, de forma que es-
sas duas variaveis nao sejastrjctu sensydeterminantes exdgenos da oferta de
trade credit Elaboramos a estimag¢ao em dois estagios instrumesutalo cada
uma destas variaveis, separadamente, com suas respaiiesagens. Nesse
processo, usamos trés defasagens. Campello (2003)castdsa estrutura de
instrumentalizacdo, argumentando que especificagadescomplexas e com mai-
ores defasagens produzem resultados qualitativamentiargisn No caso em
guestao, o uso de maiores defasagens também prejudidarizanho da amostra,
ja que parcela significativa da amostra de empresas ndicgebalangos conta-
beis em anos anteriores a 2002.

4Para ilustrar, 0 modelo OLS que depende de dados desde 20@f amm 471 observacdes. Ja
o0 modelo 2SLS, com dados desde 2002, possui 400 obsesvacde
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4. Resultados

Os resultados das estimacdes da especificacéo basedétomas trés formas
citadas acima — a saber, OLS com dados em pool, OLS com efate 2SLS
com efeito fixo — estdo resumidos na Tabela 4. Em seguidam@sentados 0s
resultados completos das variagdes da especificaggodmmeétodo 2SLS com
efeitos fixos>

Os resultados da Tabela 4 contradizem o esperado pela &odafirmado
em trabalhos empiricos do exterior (Petersen & Rajan, 188 7ue diz respeito
ao tamanho da firma que seria positivamente relacionado cofer@a detrade
credit Nesse caso, as estimativas acompanham o resultado deifdaf2®8)
gue também trabalhou com empresas listadas brasileiraoateou uma relacao
negativa entre as variaveis. No presente estudo, acactmté Bandeira (2008),
essa relacao é estatisticamente significante. Quast#ntes pela nao-linearidade
dessa variavel (coluna Il da Tabela 5), verificamos que peanbegativa, a relacao
entre tamanho e oferta deade credité decrescente na margem, porém de forma
menos significante e desprezivel — pelos coeficientesadtispor OLS, a relagao
passaria a ser positiva para empresas com ativos totaisaege R$ 1,4 trilhdes
de reais.

Quanto as demais variaveis relacionadas a teoria daitsit#, DIVIDA,
CONPAG,CAIXA(—-1)e MARG_LIQ, que basicamente se referem a dispo-
nibilidade de recursos nas empresas para que estas tenhdimdes de ofertar
crédito a seus clientes em substituicao as tradicilirgias de financiamento, os
resultados foram mistos no que tange a confirmacao diggiteke.

50s testes de Hausman indicam que os efeitos especificosrdas §40 correlacionados com os
regressores, de forma que o modelo de efeitos fixos tem elfiegmconsistentes e eficientes.
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Tabela 4
Resumo dos resultados

Esta tabela mostra os resultados da estimagao da Ey(lgg#sando o método OLS com
dados enpool, com efeitos fixos e usando 2SLS com efeitos fixos. A varidependente
& Contas a Receber em proporcao aos Ativos Totais de cadpanhia (oferta deade
credit). As variaveis instrumentalizadas na estimacao em ekt&sgios foram DIVIDA
e CONPAG. Ambas foram instrumentalizadas por meio de tefasedgens da propria

variavel.
Variavel Sinal Esperado  Pool Efeitos Fixos  Efeitos Fixos
OoLS OLS 2SLS
Constante 0,17*** 0,393*** 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*** -0,011%** -0,007***
(0,001) (0,001) (0)
CONPAG + 0,251%** 0,183*** 0,041
(0,081) (0,031) (0,045)
CAIXA(-1) + 0,16%** -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) + 0*** O O+
(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 observacdes 471 471 400
R? Ajustado 0,110 0,862 0,844

Os erros-padrao robustos (White) estimados estao eatémfeses. ***, ** e * indicam
se o coeficiente € significante ao nivel de 1%, 5% e 10% résmeente.

ParaDIVIDA os resultados foram significantes, mas negativos, seguindo
encontrado por Bandeira (2008), apesar de ela ter chegadmaalacao nega-
tiva de magnitude mais pronunciada, possivelmente poracdadiferenca das
amostras utilizadas, conforme discutido anteriormergstahdo a nao-linearidade
deste parametro, chegamos a valores positivos, masigidifieantes. Ja para
a especificacao usando somente as maiores empresasa(tdlaa Tabela 5),
verifica-se uma forte relagao positiva e significante dald total destas empresas
com a oferta dérade credit Desse modo, & possivel inferir que as maiores em-
presas estariam usando os recursos de suas dividas capaaafinanciarem essa
pratica. Voltamos a esse resultado na proxima secao.

Ja avariave’ON P AG possui relagao positiva e significante com as contas a
receber das empresas da amostra somente nos modelos endh&otem efeitos
fixos. Isso indica que as empresas que usade creditambém concedenade
credit a seus clientes. No entanto, quando instrumentalizadacpateolarmos
por sua endogeneidade (modelo 2SLS), o coeficiente perdagnificancia es-

600 Rev. Bras. Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 9, No. 4, Decerabgi =



A Oferta deTrade CreditPelas Empresas Brasileiras de Capital Aberto

tatistica, embora se mantenha positivo. Esse Ultimdteekupode significar que
exista alguma endogeneidade entre contas a receber e aguagsar (por exem-
plo, as decisdes de tomar e concelade creditpodem ser tomadas de maneira
simultanea), como sugerido por Bougheaal. (2008).

A situacao de liquidez passada da emprésd] X A(—1), relaciona-se de
forma positiva e significante com a ofertatdede creditdo periodo seguinte so-
mente no modelo com dados em pool. Embora possa ser argulnenta ha
uma relacao endogena entre a manutencao de cdmgae credit(uma vez que
a empresa determina simultaneamente o nivel de caixaadeseja quantidade
ofertada derade credi), o uso da variavel com defasagem mitiga esse problema.
Esse resultado indica que empresas com situacao cavébré caixa concedem
mais crédito a seus clientes.

Ja a capacidade de geracao interna de recursos das amprefetida na
variavelM ARG _LIQ, possui uma relacao significativa somente na regresaao e
pool, porém estreitamente negativa. Esse resultado estanba tie certa forma,
com os estimados por Petersen & Rajan (1997) embora estagestgnham en-
contrado uma rela¢ao negativa de uma magnitude bem naisipeiada do que
a encontrada aqui. A explicacao para esse resultadospivaglo pode ser tanto
uma tentativa de sinalizacao de boa capacidade finargqegrampresas pouco lu-
crativas efetuam como uma “compra” de recebiveis confqnmeeisto por Bukart
& Ellingsen (2004) e que também foi testado de outra formespecificacao uti-
lizada no presente artigo.

Testando, portanto, as hipéteses do modelo de Bukart &dskin (2004)
qgue dizem respeito ao perfil complementartidme creditem relacdo ao crédito
bancario, o presente estudo corrobora relagao positira endividamento e oferta
de crédito somente para as maiores empresas da amostiad8eamente, 0s au-
tores preveem que empresas com restricdes de créditn progetos pouco lucra-
tivos também teriam incentivos a concettade creditcomo alternativa a reducao
do tamanho dos ativos ou ao investimento em projetos de baiwo. Usando
a margem bruta¥/ ARG_BRU) de cada companhia conpuoxy para indicar a
lucratividade de seus projetos e tendo que testar esta@astica conjuntamente
com sua capacidade de endividamento, multiplicamos esgsv@bpelo nivel de
endividamentoiVIDA) de cada firma. Aqui assumimos, por se tratar de uma
analiseex-postque quanto menor a divida da companhia, menor sua capadéda
endividamento revelada (ou maiores suas restricdessds@aa crédito). Espera-se
gue a oferta dérade creditseja mais presente em empresas com simultaneamente
maior margem bruta e menor capacidade endividamento. rRoyizonfirmando
esta hipotese, encontramos nas estimativas com efeitarfieorelacao negativa e
significante entre as contas a receber das companhias eiplicagéo de suas res-
pectivas margens bruta com suas dividas. Ou seja, h&asdie que as empresas
brasileiras listadas concedam prazos de pagamento a gnte<lcom o intuito
de evitarem reduzir o tamanho dos ativos da empresa. Em ea@mdimento das
dividas, os recebiveis podem ser utilizados como garpatia renovacao dos pas-
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sivos, por exemplo. Essa dinamica també&m se mostrou pegssivamente acima
da média nas maiores empresas listadas em bolsa.

No que tange ao uso estratégico da ofertardée credit especificamente a
hipbtese de discriminacao de prec¢os, ao contrarictimado por Bandeira (2008)
com empresas brasileiras, nossos resultados corroborgidtade e as evidéncias
encontradas por Petersen & Rajan (1997) com empresas @gequette-america-
nas: ha uma relacao positiva e estatisticamente signtfic entre a margem
bruta (W ARG_BRU) das empresas e suas contas a recebem indicio, por-
tanto, de que as empresas brasileiras listadas que possdende mercado ofer-
tamtrade creditcomo forma de praticar uma discriminacao de precos &eie
clientes. Testando a nao-linearidade do parametro, melo@SLS, verificou-se
um perfil marginalmente decrescente desse padrao, emdossignificante, con-
firmando o estimado por Petersen & Rajan (1997). A hipbtesasd estratégico
detrade creditfaz mais sentido em mercados com regulacéo de preco. @emo
mercados mais regulados do Brasil sao justamente aquelesidades pUblicas
(que foram excluidos da amostra pelos motivos ja apradenr}, essa interpretacao
€ mais fragil. No entanto, & possivel argumentar quengz&sas usem wade
credit para discriminar pre¢os prevenindo-se de eventuais rasdegjulatorias ou
ac0es judiciais contra a discriminacao de precosalRiente, a relacao positiva
observada entre a margem bruta e a ofertiatie creditpode também significar
gue esta Gltima esteja capturando simplesmente a capadidageracao de caixa
da ofertanté.

Ja a hipotese da oferta ttade creditcomo instrumento de gestao de estoques
é testada diretamente por meio desta variavel. A relpgaitiva entre os estoques
defasados e contas a receber mostrou-se positiva e sigtefieatatisticamente,
porém de magnitude desprezivel (ou seja, economicanmsigaificante).

O crescimento da receita, testado em variacOes da espeéifi base, embora
esperado para ter relacdo negativa com a oferteade credit(Schwartz, 1974),
confirmou o resultado estimado por Bandeira (2008) e mostmmairelacao posi-
tiva, mas pouco significante, nos modelos de efeito fixo. p&tde estar rela-
cionado a um sentido de causalidade contrario ao sugeoidSghwartz (1974).
Em vez de o crescimento das vendas atrapalhar a capacidadgdasa em ofer-
tartrade credit o crescimento das vendas pode, na verdade, ser uma cens&gu”
do aumento d&rade creditofertado.

Por fim, a variavelummypara o ano de 2008 confirma os efeitos da conjun-
tura macroecondmica sobrerade credit A queda relativa das contas a receber
das empresas, naquele ano, foi estatisticamente sigivdicegfletindo uma baixa
propensao das empresas em ofertatrawte credit Outra possivel explicacao é a
tendéncia decrescente da ofertamele credit que pode ser observada na tabela
4 da secao anterior. A oferta de crédito bancario auowertnsideravelmente du-
rante o periodo analisado, tendo sido inclusive obseruadaumento na relacao

6Agradecemos a um dos pareceristas por esta interpretacdo
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crédito/PI1B em 2008 relativamente aos anos anterionessmo com a crise finan-
ceira do periodo. Assim, & possivel que a crise Usenestre de 2008 nao tenha
afetado tanto quanto se imagina a disponibilidade do wrédincario tradicional
para os clientes das empresas analisadas.

Tabela 5
Especificacdes alternativas — modelo 2SLS com efeitos fixo

Esta tabela mostra os resultados da estimacao da Ex(fgdsando o método 2SLS com efeitos fixos. A
variavel dependente & Contas a Receber em propor¢adiaos Totais de cada companhia (ofertatigele
credif). As variaveis instrumentalizadas na estimacao emexgiegios foram DIVIDA e CONPAG. Ambas
foram instrumentalizadas por meio de trés defasagensgapwariavel.

Variavel Sinal Esperado | 1l I} v Vv
Constante 0,378*** 0,410*** 0,400*** 0,198 0,147
(0,037)  (0,14)  (0,061)  (0,221) (0,097)
Log(TAMANHO) + -0,037**  -0,049 -0,04*** -0,027*
(0,005)  (0,042)  (0,008)  (0,015)
Log(TAMANHO)? 0,001
(0,003)
Log(TAMANHO _GDE) + -0,028
(0,032)
DIVIDA + -0,007** 0,007  -0,007*** 0,323*** -0,003***
(0.000)  (0,023)  (0.000)  (0,078) (0,000)
DIVIDA 2 0.000
(0.000)
CONPAG + 0,041 0,038* 0,042 0,453*** 0,068
(0,045)  (0,022)  (0,059)  (0,158) (0,118)
CAIXA(-1) + -0,026 -0,024 -0,026 0,037 -0,047
(0,058)  (0,053)  (0,06)  (0,079) (0,074)
MARG_BRU + 0,065*** 0,071 0,056***  0,377** 0,090**
(0,016)  (0,043)  (0,012)  (0,15) (0,038)
MARG_BRU? -0,031
(0,098)
DIVIDA*MARG _BRU - -0,013** -0,017** -0,012*** -0,907*** -0,008***
(0,001)  (0,008)  (0.000)  (0,283) (0,003)
ESTOQUES(-1) + 0.000***  0.000**  0.000*** 0.000*** 0.000
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000)
ESTOQUES -
MARG_LIQ + -0,001 -0,002 -0,002 0,012 -0,002
(0,001)  (0,006)  (0,001)  (0,013) (0,002)
CRESCREC - 0,006
(0,004)
ANO_2008 - -0,011** -0,011*** -0,01** -0,018 0,007
(0,004)  (0,004)  (0,004)  (0,015) (0,006)
NUmero de observacgdes 400 400 400 114 400
R? Ajustado 0,844 0,843 0,845 0,735 0,821

Os erros-padrao robustos (White) estimados estao eatéafeses. ***, ** e * indicam se o coeficiente &
significante ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Seria também possivel imaginar que os determinantasde creditestariam
menos ligados a caracteristicas intrinsecas das enspi@sare os quais formu-
lamos nossas hipoteses), e mais ligados a um movimentorsoas empre-
sas da amostfa.Com o intuito de testar tal hipotese, utilizamos, comoaxazi

A relaczo crédito/PIB no Brasil foi de 28,1% em 2005; 36,8m 2006; 34,2% em 2007 e 41,3%
em 2008, segundo dados do Banco Central do Brasil.

8Agradecemos a um dos pareceristas andnimos pela ideggificdessa possivel interpretacao e
sugestao de teste.
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dependente a diferenca entre o niveltdale creditofertado pela empresa e a
média do nivel ddérade creditdas empresas do mesmo segmento naquele ano.
A especificacao V da Tabela 5 traz os resultados dessaagstimusando 2SLS.
As inferéncias de que as caracteristicas da firma samdetntes importantes do
trade creditsao todas mantidas. Obviamente os valores dos coeficieltiel®s
sao distintos daqueles obtidos nas regressdes ante@onegue a variavel depen-
dente eraontas a receber / atiyaima vez que a estimacao V traz o efeito de cada
uma das caracteristicas da empresa sobre a diferenezaefarta dérade credit

da empresa e a média do segmento, mas 0s sinais e a signieatatistica das
variaveis sao mantidas. Finalmente, nota-se gderamydo ano de 2008 perde
significancia, como se poderia esperar, ja que o efeitaugdado nivel geral de
oferta detrade creditesta capturado nas médias dos segmentos.

A Tabela 6 apresenta os resultados da especificacao hasadsspor 2SLS
para cada segmento econdmico da amostra de empresas.ti@odbjestar dife-
rentes padrdes de ofertatiade creditatravés das atividades de diferente natureza.
Separamos, portanto, a amostra entre produtoras de bem&rips ou basicos,
produtoras (ou prestadores de servicos) de bens inteanesiie fabricantes de
produtos para o consumo final (bens finais).

Tabela 6
Resultados por segmento econdmico do modelo 2SLS comfeios

Esta tabela mostra os resultados da estimagdo da Ex(Hgdor segmento econdmico, usando o
método 2SLS com efeitos fixos. A variavel dependente &a3mm Receber em propor¢ao aos Ativos
Totais de cada companhia (oferta tlade credi). As variaveis instrumentalizadas na estimacao
em dois estagios foram DIVIDA e CONPAG. Ambas foram instemtalizadas por meio de trés de-
fasagens da propria variavel.

Variavel Sinal Esperado Total Primarios  Intermedi@rio  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) + O 0 0 0
(0) (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)
NOmero de observagdes 400 105 120 175
R? Ajustado 0,844 0,724 0,868 0,846

Os erros-padrao robustos (White) estimados estao eatemigses. ***, ** e * indicam se o coefi-
ciente é significante ao nivel de 1%, 5% e 10% respectiveanen

De maneira geral, os resultados se mantem em relac@tedgstimados para
o total da amostra. Destaca-se a equacao de bens prn@aigual o coeficiente
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de DIVIDA & positivo (mas nao significante), e o coeficienggativo maior que
a média para a dummy temporal, o que indica que o setor fa s&étivo na
extensao de prazos de pagamento a seus clientes durareae® @ liquidez de
2008?

A equacao de bens intermediarios destaca-se tambéappesentar uma rela-
¢ao positiva entrdd IVIDA e trade credit Também, em termos de magnitude,
estimamos uma maior relagao entre o uso e a oferteade creditnas empresas
deste setor. Isso & algo esperado pois o setor esta nungag@agermediaria
na cadeia produtiva, o segmento de bens intermediariosdanicdes de obter e
fornecer maidrade credit de forma simultanea, em relagdo aos segmentos que se
posicionam nos extremos da cadeia produtiva.

Para o segmento de bens finais, os resultados estao maithensdim aqueles
obtidos quando consideramos toda a amostra. Entretamtoumea das variaveis
que refletem a geragcao e captacao de recursos para asanmpostrou-se rele-
vante ou significante estatisticamente na explicacadetéaadetrade credit Isto
evidencia que essasempresas devem fazer uso estratégiua golitica dérade
credit, uma vez que seus niveis de contas a receber nao sao ziesigre os
coeficientes dé/ ARG_BRU e DIVIDA « M ARG_BRU no modelo sao sig-
nificativos com o sinal, conforme esperado por esta hipbtes

5. Concluses

Neste estudo, procuramos identificar os determinanteed@afegrade credit
pelas empresas brasileiras listadas em bolsa. Partindna@amostra de 157 em-
presas de seis diferentes segmentos nao-financeiroswaneieo foram coletadas
informacgdes anuais para o periodo entre 2005 e 2008.pksnitiu a estimacao
de modelos com os dados organizados em painel e com Litizieg efeitos fixos
para se controlar por caracteristicas nao-obsendagsmpresas. Para tanto, uti-
lizamos estimadores de minimos quadrados ordinarioSj@Lem dois estagios
(2SLS).

As especificacdes usadas se basearam nos trabalhoscesger Petersen &
Rajan (1997), Bandeira (2008) e nos trabalhos teoricosuttes como Nilsen
(2002), Bukart & Ellingsen (2004), Wilner (2000). Os readlbs sao compativeis
sobretudo com a hipbtese do uso estratégico que as emjimesaleiras podem
fazer do processo de concessao de prazos de pagamenteymcdiientes. Acha-
mos evidéncias de que as empresas brasileiras com podeemadn podem
estar ofertanddrade creditcomo um artificio de discriminacao de seus pregos
entre clientes. Os resultados também mostraram indé@ague empresas com
restricdes de crédito e menor margem bruta (que poddirgit®jetos menos
rentaveis) ofertam maisade credit Estas empresas possivelmente buscam obter
recebiveis para serem usados como garantia (ou para secaritisados) no pro-
cesso de financiamento de suas atividades, evitando assimrerluzir o tamanho

9Por haver muitas empresas exportadoras neste setor, a domagstar refletindo tao somente o
efeito negativo, tanto em pre¢co como em quantidade, dadei2008 nas exportacdes destas empresas.
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de seu ativo. Eventualmente, também buscam de certa famaasinalizacao de
solidez financeira para o mercado.

Estes resultados estdo em linha com os achados por PeteiRagan (1997) e
com as previsdes teoricas de Bukart & Ellingsen (2004)gNetange a este uso
estratégico dtrade credif Bandeira (2008) obteve resultados diferentes utilizando
uma amostra de empresas brasileiras, porém de compasfedente da adotada
neste estudo.

Outro resultado relevante dos testes foi a constatacmdereducao da oferta
de trade credit no nivel das empresas, ao longo do periodo analisadasine
no Gltimo ano da amostra (2008).0 segundo semestre daguoel&i caracteri-
zado por uma crise financeira em escala mundial que acauet@gudo aperto
de liquidez na economia. Frente a tal cenario, era espepaelas empresas de-
mandassem matsade creditem substituicao a suas tradicionais linhas de crédito
de curto prazo, que teriam diminuido no periodo. Por olatoe, nao se pode
perder de vista os efeitos do lado da oferta na determindg&ade credit Em-
bora o estudo traga indicios de que a disponibilidade derses de curto prazo
das empresas ofertantes & fator pouco significante, adaisegunda metade de
2008 foi marcada por grande aversao ao risco dos agenteSmmms, 0 que pode
ter contribuido para a baixa oferta ttade creditdetectada no periodo pelo es-
tudo. Outra explicacao possivel para esse resultadonestariavel usada como
proxy para a oferta dérade credit a rubrica contas a receber. Como nao foi
possivel controlar o efeito das vendas externas das eagpsedre esta rubrica,
por indisponibilidade de dados, parte desta queda nasscam&eber pode estar
associada a prépria queda das exportacdes das firmaioo@analisado. Essa
foi uma das limitagdes do estudo.

Como sugestao para futuros estudos tem-se a investigiecaéventuais dife-
rencgas regionais na oferta ttade credit Regides com aquecimento econdmico
repentino podem aumentar a demanda por crédito de curo,@aliferencas re-
gionais no atendimento do sistema bancario podem levanpesas fornecedoras
a suprirem esta demanda por capital de girotrdde creditpara estas empresas
locais.

Outro modo de testar a pratica de discriminacao de prpoo meio ddrade
credit seria usar uma variavel alternativa para mensurar o pageratcado das
empresas. Uma sugestao, nao aplicada no estudo por iésaficde dados, € o
market sharede cada empresa. Os indicios deste tipo de pratica apnpedo
estudo ja permitem que estes testes sejam consideradssgpgeintes reguladores
em analises de processos de abuso de poder de mercado.
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Apéndice
Teste de Robustez

Estimacao com Dados eniPool

Tabela A.1
Determinantes da contas a receber — dadopash

Esta tabela mostra os resultados da estimacao da Ex(Bcisando o método OLS com dados pool. A
variavel dependente & Contas a Receber em proporcaataos Totais de cada companhia (oferta tdede
credit).

Variavel Sinal Esperado  Total Primarios Intermediério Finais
Constante 0,17***  -0,099*** 0,17%** 0,168*** 0,286***
(0,007)  (0,001) (0,007) (0,007) (0,105)
Log(TAMANHO) + -0,01***  0,077*** -0,01***  -0,009***
(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 2 0
(0)
CONPAG + 0,251** 0,263**  0,249**  (,251*** 0,301**
(0,081)  (0,079) (0,082) (0,081) (0,142)
CAIXA(-1) + 0,16***  0,188*** 0,161*** 0,16*** 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) + Qs Qs O O
O 0) 0 )
ESTOQUES - OF**
)
MARG_LIQ + -0,001*** 0,001*** -0,001**  -0,001*** 0,044
) 0 (0) © (0,032)
CRESCREC - -0,004
(0,004)
ANO_2008 - -0,018** -0,018**  -0,018**  -0,018*** -0,005
(0,005)  (0,006) (0,006) (0,006) (0,004)
Numero de observagdes 471 471 471 471 125
R? Ajustado 0,110 0,165 0,108 0,110 0,263

Os erros-padrao robustos (White) estimados estdo eatémigses. ***, ** e * indicam se o coeficiente &
significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Tabela A.2
Resultados por segmento econdmico do modelo com dadpseim

Esta tabela mostra os resultados da estimagao da Ex(Bcésando o método OLS com dados em
pool. A variavel dependente & Contas a Receber em propoggata/os Totais de cada companhia
(oferta detrade credi).

Variavel Sinal Esperado Total Primarios Intermedi&rio  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 + 0,251** 0,239*** 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*** -0,104*** 0,007 0,101***
(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(_l) + 0*** O*** O*** O***
(0) 0) 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

Os erros-padrao robustos (White) estimados estao eatémfeses. ***, ** e * indicam se o coefi-
ciente é significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectingame
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Painel com Efeito Fixo

Tabela A.3

Determinantes da contas a receber — modelo OLS com efeitss fix

Esta tabela mostra os resultados da estimacdo da Ex(cisando o método OLS com dados em
pool. A variavel dependente & Contas a Receber em propogsidtavos Totais de cada companhia

(oferta detrade credi).

Variavel Sinal Esperado  Total Primarios Intermedi&rio Finais
Constante 0,393*** 0,493**  0,411**  0,385*** (,231**
(0,049) (0,02) (0,06) (0,05) (0,105)
Log(TAMANHO) + -0,04*** -0,076***  -0,042**  -0,038***
(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*** 0,126***
(0,001) (0,01) (0,001) (0,001)  (0,007)
DIVIDA 2 0
0)
CONPAG + 0,183** 0,178**  0,177**  0,185** 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*** -0,384***
(0,004) (0,001) (0,004) (0,004) 0,117)
ESTOQUES(-1) + (0l O*** Q**x 0**
0 0) @ ©
ESTOQUES - 0
0)
MARG_LIQ + 0 0,001*** 0 0 0,008
0 0) 0 0 (0,011)
CRESCREC - 0,006*
(0,003)
ANO_2008 - -0,009**  -0,01** -0,009* -0,009**  -0,015
(0,004) (0,005) (0,005) (0,004) (0,013)
NUmero de observacgdes 471 471 471 471 125
R? Ajustado 0,862 0,863 0,863 0,862 0,768

Os erros-padrao robustos (White) estimados estao eatémfeses. ***, ** e * indicam se o coefi-
ciente € significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectingame
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Tabela A.4
Determinantes da contas a receber — modelo OLS com efeitiss fix

Esta tabela mostra os resultados da estimacdo da Ex(Bcsando o método OLS com dados em
pool. A variavel dependente & Contas a Receber em propoggata/os Totais de cada companhia
(oferta detrade credi).

Variavel Sinal Esperado Total Primarios Intermedidrio  Finais
Constante 0,393*** 0,525*** 0,565*** 0,343*+*
(0,049) 0,121) (0,053) (0,057)
Log(TAMANHO) + -0,04%+* -0,063*** -0,078%** -0,03*+*
(0,007) (0,016) (0,011) (0,009)
DIVIDA + -0,011%* 0,094*** 0,061*** -0,011%*
(0,001) (0,021) (0,02) (0,001)
CONPAG + 0,183%** 0,176%** 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*** 0,191*** 0,079* 0,01%**
(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) + 0F** 0 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 observagdes 471 117 147 207
R? Ajustado 0,862 0,759 0,888 0,864

Os erros-padrao robustos (White) estimados estao eatéafeses. ***, ** e * indicam se o coefi-
ciente é significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectingame
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